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LỜI NÓI ĐẦU 


Bước sang thế kỷ XAT, cùng với sự phát triển của khoa học kỹ 
thuật và thông tín thì một loại hình kinh tế mới cũng xuất hiện và 
phát triển. 

Thị trường cổ phiếu ra đời khiến cho nên kinh tế phát triển 
nhụt vũ bão, đồng thời nó đem lại nhiều lợi nhuận cho nhà đầu 
tư. Bên cạnh đó, thì nó cũng khiến cho nhiều người khuynh gia 
bại sản do không nắm chắc được xu thế thị trường và quy luật 
vận hành của cổ phiếu. Vì thế chúng tôi biên dịch cuốn sách 
Những thao tác vận hành cổ phiếu nhằm đáp ứng nhu cầu tìm 
hiểu, học hỏi của quý vị về những hoạt động mua bán, giao dịch 
cổ phiếu và các loại giấy tờ có giá trị. 

Trong quá trình biên dịch khó tránh khỏi những thiếu sót, 
mong nhận được sự góp ý chân thành của bạn đọc gần xa. 


NHÀ XUẤT BẢN KHOA HỌC XÃ HÔI 


LỢI NHUẬN CỔ TỨC 


Cổ tức là doanh lợi mà cổ đông định kỳ dựa vào tỷ suất 
nhất định lấy được từ các công ty lần đầu lên sàn. Lợi 
nhuận ở đây là lợi nhuận thặng dư mà sau khi các công ty 
lần đầu lên sàn phân đi cổ tức, dựa vào tỷ lệ đặc hữu cổ 
phiếu, phân phối cho các cổ đông cổ tức và lợi nhuận. Đây 
là mục đích cơ bản của người chơi cổ phiếu đầu tư vào các 
công ty lần đầu lên sàn, cũng là quyền lợi kinh tế cơ bản 
của những người chơi cổ phiếu. 

Nói chung, các công ty lần đầu lên sàn, sau khi quyết 
toán năm hội nghị tài chính, sẽ căn cứ vào số cổ phiếu đặc 
hữu của cổ đông, coi một phần lợi nhuận là cổ tức phân 
phối cho cổ đông. Căn cứ vào thông tin của các công ty 
phải công bố báo cáo tài vụ nằm trong vòng 120 ngày 
quyết toán tại năm hội nghị tài chính của các công ty lần 
đầu lên sàn, đồng thời trong báo cáo năm càng phải công 
bố dự án phân phối lợi nhuận, do đó công tác phân chia lãi, 
lợi tức thường tập trung tiến hành vào quý 2, quý 3 của 
năm. Khi phân phối lợi nhuận lãi cổ phần, trước tiên là ưu 
tiên tỷ lệ lãi cổ phần theo quy định của cổ đông, sử dụng 
phân phối thu nhận, sau đó các cổ đông thông thường căn 
cứ vào lãi cổ phần dư ra, tỷ lệ lãi cổ phần của nó lại không 
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chắc là cố định. Sau khi lấy được lãi cổ phần, nếu như các 
công ty hữu hạn cổ phần vẫn có lợi nhuận sẽ cung cấp phân 
phối, thì có thể căn cứ vào tình hình để chia lợi nhuận cho 
cổ đông. 

Lợi nhuận lãi cổ phần trong một năm của cổ đông là 
bao nhiêu? Điều này phải xem thành tích kinh doanh của 
các công ty lần đầu lên sàn. Vì lãi cổ phần và lợi nhuận là 
lấy từ trong lợi nhuận sau thuế, do đó lợi nhuận sau thuế 
vừa là nguồn lợi nhuận và lãi cổ phần duy nhất, đồng thời 
cũng là hạn ngạch cao nhất phân chia lãi và lợi nhuận của 
các công ty. Khi các công ty phân chia lãi và lợi nhuận, 
tổng kim ngạch của nó thường không cao hơn mỗi phần lợi 
nhuận sau thuế, trừ phi là lợi nhuận có từ một năm trước 
chuyển giao lại. Do sự phân chia lãi cổ phần lợi nhuận của 
luật công ty, các quốc gia đối với công ty đều có những 
quy định hạn chế, ví dụ các công ty hữu hạn cổ phần phải 
dựa vào tỷ lệ quy định, từ lợi nhuận sau thuế lấy ra vốn tích 
lũy chung để bù đắp những thâm hụt của công ty, hay 
chuyển hóa thành công ty tư bản, do đó các công ty hữu 
hạn cổ phần phân phối tổng kim ngạch của cổ tức và lợi 
nhuận luôn luôn thiếu lợi nhuận sau thuế. 

Do lợi nhuận sau thuế của các công ty lần đầu lên sàn 
vừa là nguồn lợi nhuận cổ tức, lại vừa là hạn ngạch cao 
nhất, do đó tình hình kinh doanh của các công ty hữu hạn 
cổ phần quan hệ trực tiếp đến việc phát ra lợi nhuận và cổ 
tức. Sau một năm hội nghị tài chính kinh doanh quyết 
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toán, khi các công ty lần đầu lên sàn sở hữu doanh lợi mới 
có thể phân chia lợi nhuận và cổ tức. Doanh lợi càng 
nhiều, lợi nhuận sau thuế của lợi nhuận cổ tức dùng vào 
việc phân phối cũng càng lớn, mức lợi nhuận cổ tức cũng 
tăng cao. 

Ngoài thành tích kinh doanh ra, chính sách cổ tức của 
các công ty lần đầu lên sàn cũng ảnh hưởng đến việc phân 
phát lợi nhuận và cổ tức. Sau khi các công ty lần đầu lên 
sàn kiếm được lợi nhuận, lợi nhuận sau thuế của nó có hai 
công dụng lớn, ngoài việc phân chia lãi cổ phiếu và lợi 
nhuận, còn bổ sung vốn đầu tư tái sản xuất với quy mô 
rộng lớn. Nếu như chính sách cổ tức của công ty có 
khuynh hướng phát triển dài lâu, thì sẽ có khả năng ít 
phân chia lợi nhuận cổ tức hoặc không phân chia lợi 
nhuận, nhưng chuyển lợi nhuận thành vốn tích lũy chung 
tư bản. Trái lại, lượng lợi nhuận cổ tức phân chia sẽ lớn 
hơn một chút. 

Phân phối lợi nhuận cổ tức vẫn phải chịu ảnh hưởng 
của chính sách thu nhập về thuế của quốc gia. Cổ đông của 
các công ty lần đầu lên sàn bất luận là công dân hay là 
pháp nhân đều phải theo pháp luật có nghĩa vụ đóng thuế, 
người nắm cổ phiếu phải nạp thu nhập cổ phiếu (lợi nhuận 
cổ tức) thuế thu nhập, tỷ lệ của nó căn cứ vào mệnh giá của 
cổ phiếu, nếu vượt quá phần lợi suất tiền tiết kiệm định kỳ 
một năm thì phải nộp 20% thuế thu nhập. 

Các công ty lần đầu lên sàn trong khi thực thi phân chia 


NAM VIỆT 


lợi nhuận cổ tức, phải phù hợp với quy định của pháp luật, 
đồng thời không được phạm vi quy chế của công ty, những 
quy định này ở một trình độ nhất định cũng ảnh hưởng đến 
số lượng phân phát của lợi nhuận cổ tức. Những nguyên tắc 
này như sau: 

- Phải dựa vào pháp luật tiến hành những khấu trừ cần 
thiết sau đó mới có thể dùng lợi nhuận sau thuế vào phân 
phối cổ tức và lợi nhuận. Tỷ lệ mức và hạng mục khẩu trừ cụ 
thể của nó phải xem xét quy định quy chế của pháp luật và 
công ty. Nghị quyết phân chia lợi nhuận mà các công ty lần 
đầu lên sàn và ban giám đốc đã thông qua, không thể chống 
lại với những quy định về quy chế công ty và pháp luật. 

- Trong lợt nhuận sau thuế của các công ty lần đầu lên 
sàn, sự phân phối của nó như sau: 

+ Bù đắp những tổn thất của những năm trước. 

+ Rút vốn tích lũy, chung tiền vốn theo pháp luật quy định. 

+ Rút vốn công ích. 

+ Rút tùy ý vốn tích lũy chung. 

+ Chỉ trả ưu tiên cổ tức. 

+ Chỉ trả suất lãi cổ phần. 

Sau khi công ty nộp thuế thu nhập theo tỷ lệ quy định 
sẽ rút ]0% vốn tích lũy chung tiền lãi pháp định theo mức 
tư bản đã đăng ký (tổng số vốn), nhưng khi vốn tích lũy 
chung tiền lãi, mà pháp luật quy định đạt đến trên 50% 
đăng ký tư bản, có thể không được rút tiếp. Tỷ lệ vốn công 
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ích thường là 5 - 10%, bất kỳ vốn tích lũy chung và lãi cổ 
phần do ban giám đốc công ty căn cứ vào tình hình doanh 
lợi của năm, để đưa lên đại hội cổ đông phê chuẩn. 

- Phân chia lợi nhuận cổ tức phải chấp hành chính sách 
cổ tức mà công ty lần đầu lên sàn đã định. Các công ty lần 
đầu lên sàn thường phải kết hợp khăng khít giữa nguyện 
vọng phát triển lâu dài của công ty với thu nhập đầu tư 
ngắn hạn của các cổ đông, chế định chính sách cổ tức 
tương ứng, làm căn cứ cho phân phối cổ tức và lợi nhuận. 

- Phân phát lợi nhuận cổ tức phải chấp hành theo 
nguyên tắc đồng suất đồng lợi. Biểu hiện cụ thể các cổ 
đông mà có đồng nhất loại cổ phiếu về thời gian, hình thức, 
mức phân chia lợi nhuận cổ tức không được tồn tại chênh 
lệch, song quy chế công ty có những trường hợp ngoại lệ 
đã được quy định. Chẳng hạn như, một vài công ty lần đầu 
lên sàn của thị trường cổ phiếu Thượng Hải khi phân chia 
lợi nhuận cổ tức, một mặt thì công bố phân chia lợi nhuận 
cho công nhân viên chức phân lợi nhuận, nhưng một mặt 
lại phân phát cho bộ phận nắm quyền lực. Điều này trên 
thực tế là một hành vi bất công bằng, nó xâm phạm quyền 
và lợi ích của quốc gia và pháp nhân, đo đó cục quản lý tư 
sản công hữu đã nhiều lần phát văn kiện ngăn chặn phương 
thức phân chia lợi nhuận này. 

Các công ty lần đầu lên sàn khi dựa vào nguyên tắc đã 
nói ở trên để phân chia lợi nhuận cổ tức, vẫn phải chú ý 
những hạn chế pháp luật có liên quan, thường bao gồm: 
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+ Các công ty lần đầu lên sàn sau khi không thể hoàn 
trả nợ đến khi thực thi phân chia lợi nhuận cổ tức, sẽ kéo 
theo việc không đủ mạnh để trả nợ nên không thể phân 
chia lợi nhuận cổ tức. Cho dù là mức tổng tư sản vượt quá 
tổng mức thiếu nợ của công ty, nhưng khi vốn lưu động của 
nó không đủ để bồi thường khoản nợ đến kỳ, công ty cũng 
không thể phân chia lợi nhuận cổ tức. 

+ Các công ty lần đầu lên sàn phân phối lợi nhuận cổ tức, 
không được vi phạm điều khoản hợp đồng phân phối lợi 
nhuận cổ tức ràng buộc có liên quan mà công ty đã ký kết. 

+ Các công ty lần đầu lên sàn phân phát lợi nhuận cổ tức, 
theo pháp luật không được ảnh hưởng đến sự cấu thành tư sản 
và chuyển vận thông thường của công ty. Chẳng hạn như, 
công ty để phân phối cổ tức hay lợi nhuận hoặc để thu hồi 
mức vốn mà khi cổ phiếu đã chi tiêu, không được làm cho 
(vốn cổ phần) tư bản pháp định của công ty giảm xuống. 

Việc tự điều hành của ban giám đốc công ty còn hạn 
chế thể hiện ở chỗ khi phân chia cổ tức và lợi nhuận, không 
được sử dụng bộ phận thu nhập lưu tổn mà ban giám đốc 
công ty để tài sản mở rộng hoặc ứng phó với những rủi ro. 
bất ngờ đã rút ra từ lợi nhuận của công ty. 


1. Phương thức phân phát lợi nhuận cổ tức 


Lợi nhuận cổ tức hay còn gọi là thu nhập đầu tư của cố 
đông, là lấy cổ phần làm kim ngạch tiền tệ của đơn vị tính 
toán. Nhưng khi các công ty lần đầu lên sàn thực thi phân 
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chia cụ thể, hình thức của nó có thể có 4 loại: Lãi cổ phần 
bằng tiên mặt, lãi cổ phần tài sản, lãi cổ phần khoản nợ và 
lãi cổ phần bằng cổ phiếu... 

- Lãi cổ phần bằng tài sản là lợi nhuận cổ tức mà các 
công ty lần đầu lên sàn dùng vốn liếng bên ngoài tiền mặt, 
phân chia cho các cổ đông. Nó có thể là chứng khoán vô 
giá của các công ty khác mà các công ty lần đầu lên sàn 
đối chọi, cũng có thể là hiện vật. 

- Lãi cổ phần bằng khoản nợ là một loại khoản nợ mà 
các công ty lần đầu lên sàn thông qua kiến lập, dùng 
phiếu công trái hoặc ngân phiếu để phân chia lợi nhuận cổ 
tức cho cổ đông. Những phiếu công trái hay ngân phiếu là 
lãi cổ phần mà công ty chi trả, xác định quyền chủ nợ độc 
lập mà cổ đông đòi với các công ty lần đầu lên sàn. Lãi cổ 
phần bằng được tiên mặt là lợi nhuận cổ tức mà các công 
ty lần đầu lên sàn chi trả cho cổ đông với hình thức vốn 
tiền tệ. Cũng là hình thức lã: cổ phần phổ biến nhất, chẳng 
hạn như mỗi phần cổ tức g'á trị bao nhiêu, đó chính là lãi 
cổ phần bằng tiền mặt. Lãi cổ phần bằng cổ, phiếu là cổ 
phiếu được biếu tặng mà các công ty lần đầu lên sàn 
thường nói. 

Áp dụng hình thức biếu tặng cổ phiếu phân phát lợi 
nhuận cổ tức cho cổ đông tại xí nghiệp có tác dụng tái sản 
xuất phát triển, đối với công ty cổ phần không có sự khác 
biệt quá lớn. Lợi nhuận cổ phiếu giúp cho cổ phiếu trong 
tay cổ đông trên danh nghĩa đã tăng lên, nhưng cũng cùng 
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lúc này vốn đăng ký của công ty tăng lên rất nhiều, hàm 
lượng vốn của cổ phiếu giảm. Nhưng trên thực tế, tổng hàm 
lượng vốn cổ phiếu có trong tay các cổ đông không có gì 
biến đổi. 

Do phải thu được lợi nhuận mới có thể phân chia cổ tức 
lợi nhuận cho cổ đông, nên các công ty lần đầu lên sàn 
thường sau khi quyết toán năm doanh nghiệp, công ty mới 
làm công tác này. Trên thực tế, có công ty trong vòng Ï 
năm đã tiến hành 2 lần quyết toán, một lần vào giữa năm 
kinh doanh, một lần là kết thúc năm kinh doanh. Phân chia 
2 lần lãi cổ phần cho cổ đông một cách tương ứng, để kịp 
thời đền đáp cổ đông. Khác với phân chia lãi cổ phần cuối 
năm, nó chỉ có thể phân chia trong phạm vì mức dư lợi 
nhuận trước thời kỳ giữa và phải là tiền để không thể thiếu 
của đợt phân chia cuối cùng trong năm. 

Căn cứ vào quy định phân chia, trình tự cơ bản phân 
chia lợi nhuận của các công ty lần đầu lên sàn là: Đầu tiên, 
do ban giám đốc công ty dựa vào mức doanh lợi của công 
ty và chính sách cổ tức của công ty để xác định phương án 
phân chia lãi cổ phần, sau đó giao cho hội đồng xem xét 
thảo luận thông qua phương án bát đầu có hiệu lực. Ban 
giám đốc vừa có thể dựa vào phương án phân phối lãi cổ 
phần tuyên bố cho cổ đông, đồng thời với phương thức thỏa 
thuận, phân phát tại địa điểm đã thỏa thuận tại ngày trả lãi 
đã quy định. 

Tại thị trường cổ phiếu Thượng Hải, việc phân chia lợi 
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nhuận cổ tức của cổ phiếu đều do sở giao dịch chứng khoán 
và công ty đăng ký tiến hành hỗ trợ lẫn nhau. Khi phân 
chia lợi nhuận, các công ty đã đãng ký của thị trường sẽ 
trực tiếp đăng ký cổ phiếu đã phân chia tới tài khoản cổ 
phiếu của người chơi cổ phiếu, thông qua thương nghiệp 
trái phiếu mà người tham gia cổ phiếu đã mở tài khoản, 
chuyển giao lợi nhuận bằng tiền mặt đến tài khoản vốn của 
họ. Các công ty lần đầu lên sàn của thị trường chứng khoán 
Thượng Hải nhất trí với phương thức xử lý lãi cổ phần của 
thị trường. Người chơi cổ phiếu trong vòng kì hạn quy định 
đến quầy hàng bán đi lợi nhuận với lợi nhuận bằng tiền 
mặt, số tiền lợi nhuận do thương nghiệp trái phiếu hoạch ra 
trong tài khoản vốn. Chẳng hạn như quá kì hạn chưa giải 
quyết xong thủ tục, lại phải ủy thúc cho thương nghiệp trái 
phiếu đến sở giao dịch chứng khoán giải quyết thủ tục có 
liên quan. 


2. Trừ bỏ quyền cổ tức 


Hình thức phân phát cổ tức lợi nhuận của các công ty 
lần đầu lên sàn mặc dù có 4 loại, nhưng các công ty lần 
đầu lên sàn của thị trường cổ phiếu Thượng Hải tiến hành 
phân phối lợi nhuận thường chỉ áp dụng 2 loại đó là: lợi 
nhuận cổ phiếu và lợi nhuận tiền mặt hay nói một cách 
khác là cổ phiếu được biếu tặng và tiền mặt được chia. Khi 
các công ty lần đầu lên sàn phân chia cổ tức lợi nhuận cho 
cổ đông, sẽ phải tiến hành trừ bỏ đi phần cổ phiếu vô giá trị 
bị giảm từ giá trị thị trường cổ phiếu. 


15 


NAM VIỆT 


Khi các công ty lần đầu lên sàn công bố lợi nhuận năm 
trước có thể công khai phân phối, đồng thời chuẩn bị thực 
thi, lại nợ cổ phiếu liền gọi là cổ phiếu hàm quyền. Bởi vì, 
nắm được cổ phiếu là có chắc chắn quyền lợi được phân 
chia cổ tức lợi nhuận. Ở giai đoạn này, các công ty lần đầu 
lên sàn thường phải công bố một thời gian gọi là “ngày 
đăng ký quyền cổ phiếu”, cho dù là khi đóng cửa kinh 
doanh vào ngày này; các cổ đông nắm giữ cổ phiếu này vẫn 
có quyền được phân chia lãi suất. 

Trong cổ phiếu trước đây có tờ giao dịch, để chứng 
minh rằng có quyền phân chia lãi suất đối với các công ty 
lần đầu lên sàn. Các cổ đông phải đăng ký vào ngày đăng 
ký quyền nắm giữ cổ phiếu mà công ty công bố và chỉ có 
Vào ngày này, những người nắm giữ cổ phiếu mà được đăng 
ký trong bản danh sách cổ đông công ty mới có tư cách 
nhận lợi nhuận cổ tức mà công ty phân chia cho. Thực tế 
sau khi giao dịch cổ phiếu, đăng ký quyển nấm giữ cổ 
phiếu đều thông qua hệ thống giao dịch máy tính tự động 
tiến hành, người chơi cổ phiếu không nhất thiết phải đến 
các công ty lần đầu lên sàn hay các công ty đăng ký để tiến 
hành việc đăng ký chuyên môn, chỉ cần khi kết thúc ngày 
đăng ký, vẫn còn có cổ phiếu, cổ đông có thể tự động có 
quyền được phân chia lãi suất. 

Sau khi đăng ký quyền giữ cổ phiếu, cổ phiếu sẽ phải trừ 
bỏ quyền và trừ bỏ cổ tức, cũng chính là để bãi bỏ quyền phân 
chia lãi suất của cổ phiếu đó. Bỏ quyền, bỏ cổ tức đều tiến 
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hành sau khi kết thúc ngày đăng ký quyền giữ cổ phiếu. Sau 
khi bỏ quyền, những cổ đông mà lại mua cổ phiếu sẽ không 
có được quyền lợi phân chia cổ tức lợi nhuận. 

Vào ngày bỏ quyền bỏ cổ tức của cổ phiếu, sở giao 
dịch chứng khoán đều phải tính toán giá của nó để làm bản 
tham khảo của người chơi cổ phiếu vào ngày bỏ quyển bỏ 
cổ tức bát đầu mở cửa. 

Do trước khi báo cáo vẫn có cổ phiếu thì vẫn có quyền 
lợi, nhưng cổ phiếu mà có đã giao dịch ngày hôm sau khi 
kết thúc sẽ không tham gia phân phối lợi nhuận. Do đó, giá 
bỏ đi quyền bỏ đi cổ tức trên thực tế đã làm thay đổi giá 
cuối đợt của ngày đăng ký quyền giữ cổ phiếu. Như vậy, 
giá trừ bỏ cổ tức chính là giá cuối đợt của ngày đăng ký 
giảm đi lợi nhuận bằng tiền mặt mà mỗi phần cổ phiếu nên 
phân chia, công thức của nó là: 

Giá trừ bỏ cổ tức = (giá cuối đợt của ngày đăng ký - lãi cổ 
phần mà mỗi phần cổ phiếu/ (quyền lợi giá cuối đợt của ngày 
đăng ký quyền giữ cổ phiếu - quyền giữ cổ phiếu đã có) 

Giá bỏ quyền = giá cuối đợt của ngày đăng ký quyền 
giữ cổ phiếu/ (1 + tỷ lệ mỗi phần cổ phiếu chuyển giao). 

Một số cổ phiếu khi phân chia lợi nhuận, vừa có lợi nhuận 
tiền mật vừa có lãi cổ phần, giá bỏ quyền bỏ cổ tức bằng: 

Giá bỏ quyền = (giá cuối đợt của ngày đăng ký quyền 
giữ cổ phiếu - lợi nhuận tiền mặt của mỗi phần)/ (1 + tỷ lệ 
mỗi phần cổ phiếu được chuyển giao). 
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Các công ty lần đầu lên sàn có khi cũng tiến hành đồng 
thời phối hợp cổ phiếu và phân chia lãi cổ phần, công thức 
tính giá bỏ quyền bỏ cổ tức của nó bằng. 

Giá trừ bố quyền = (giá cuối đợt ngày đăng ký quyền 
giữ cổ phiếu - mỗi phần lợi nhuận bằng tiền mặt nên chia + 
tỷ lệ phân phối cổ phiếu x giá phân phối cổ phiếu)/ (1 + tỷ 
lệ mỗi phân cổ phiếu được chuyển giao + tỷ lệ mỗi phần cổ 
phiếu phân phối). 

Chẳng hạn giá cuối của cổ phiếu nào đó vào ngày đăng 
ký quyền giữ cổ phiếu là 15 đồng, phương án phân phối đã 
được thảo ra phân biệt bằng: (1) mỗi phân phối cổ tức được 
chia 0,8 đồng: (2) mỗi phần cổ phiếu được chuyển 0,8 
phần: (3) Mỗi phần chuyển cho 0,5 phần cổ tức được chia 
0,3 đồng; (4) Mỗi suất đưa 0,5 suất chuyển 0.3 đồng, kết 
hợp với 0,4 suất, giá cổ phiếu phối hợp 5 đồng, phân biệt 
tính giá bỏ quyên và trừ bỏ cổ tức. 

- Mỗi phấn ‹ cổ tức được chia 0,8 đồng, tính giá bỏ cổ tức: 

Giá bỏ cổ tức = giá cuối cùng của ngày đăng ký - mỗi 
suất cổ tức mà cổ phiếu nên phân chia. 

=15-0,8= 14.2. 

- Mỗi suất cổ phiếu chuyển 0,8, tính giá bỏ quyền: 

Giá bỏ quyền = giá cuối của ngày đăng ký quyền giữ 
cổ phiếu/ (1 + tỷ lệ mỗi suất cổ phiếu chuyển giao) 

=15/(1+0,8). 

= 8,33 (đồng). 


18 


NHỮNG THAO TÁC VẬN HÀNH CỔ PHIẾU 


- Mỗi suất cổ tức được chia chuyển 0,5 suất 0,3 đồng, 
tính giá bỏ quyền bỏ cổ tức. 

Giá bỏ quyền = (giá cuối của ngày đăng ký quyền giữ 
cổ phần - mỗi suất lợi nhuận tiền mặt nên chia)/ (I + tỷ lệ 
mỗi suất cổ phiếu được chuyển). 

= (15 -0,3)/(1+0,5) 

= 9,80 (đồng). 

- Mỗi suất cổ phiếu được chuyển 0,5 chuyển đi 0,3 
đồng phân phối 0,4 cổ phiếu, giá cổ phiếu phân lEE 0,5 
đồng, tính giá bỏ quyền bỏ cổ tức. 

Giá bỏ quyền = (giá cuối của ngày đăng ký quyển cổ 
phiếu - mỗi suất lợi nhuận tiền mặt nên chia + tỷ lệ cổ phiếu 
phân phối x giá cổ phiếu phân phối)/ (1 + tỷ lệ mỗi suất cổ 
phiếu chuyển + tỷ lệ mỗi suất cổ phiếu được phân phối). 

=(15-0,3+0,4x5)/(1+0,5+0,4) 

= 8,87 (đồng) 


3. Sự lợi hại của những cổ phiếu được biếu tặng 


Khi các công ty lần đầu lên sàn phân chia lợi nhuận, 
những người chơi cổ phiếu mới được biết đến cụm từ 
chuyển giao cổ phiếu được biếu tặng. Thực sự đối với các 
công ty lần đầu lên sàn, khi phân chia lợi nhuận cho cổ 
đông, áp dụng phương thức tặng cổ phiếu hoàn toàn không 
phân chia lợi nhuận, tồn quỹ lũy kế hàng và ngày lợi nhuận 
đến được tính theo phương thức đợi l năm không có gì 
khác biệt. Một vài phương thức giữ lợi nhuận mà không 
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chia cho cổ đông tại xí nghiệp coi như bỏ ra một năm phát 
triển vốn sản xuất của xí nghiệp, mặt khác nó không cần 
phải lấy ra số vốn mà ngạch độ tương đối lớn để ứng phó 
với việc phân chia lợi tức giống như vốn phân chia lợi 
nhuận, do xí nghiệp thường lưu giữ là không nhiều. Do đó 
khi sử dụng cùng một số hình thức này đối với các công ty 
lần đầu lên sàn mà nói, là có lợi lớn. 

Khi các công ty lần đầu không phân chia lợi nhuận cho 
cổ đông hay lợi nhuận tồn quỹ đến một năm, bộ phận lợi 
nhuận này sẽ lấy hình thức vốn tích lũy chung tư bản đăng 
ký tại cột ghi nguồn vốn doanh nghiệp. Các công ty tặng 
cho cổ đông cổ phiếu, phần lợi nhuận này sẽ phải coi ghi 
chép vốn cổ phiếu được bổ sung tại quỹ vốn cổ phần thành 
một phần của quyền lợi ích của cổ đông. Nhưng khi tặng 
cổ phiếu, do vốn cổ phần của các công ty lần đầu lên sàn 
có sự biến đổi, một mặt các công ty lần đầu lên sàn phải 
đến cơ cấu quản lý công thương của nơi đó tiến hành đăng 
ký lại, ngoài ra còn phải đối ngoại công bố thông cáo về sự 
biến động vốn cổ phần. 

Cho dù áp dụng một loại nào trong các phương thức ở trên 
để xử lý lợi nhuận của một năm trước, thì tống mức tiền vốn 
có được của các công ty lần đầu lên sàn cũng không có bất kỳ 
sự biến đổi nào. Thực lực kinh doanh của năm sau cũng sẽ 
không có bất kỳ sự biến đổi nào về mặt hình thức. 

Tuy nhiên đối với các cổ đông mà nói, áp dụng hình 
thức tặng cổ phiếu để phân phối lợi nhuận sẽ tốt hơn là 
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không phân chia lợi nhuận. Đồng thời phương thức này 
mặc dù không làm thay đổi tỷ lệ nấm giữ cổ phiấu của cổ 
đông, cũng không làm tăng giảm lượng vốn đã có của cổ 
đông, do biếu tặng cổ phiếu khi bỏ cổ phiếu, và cũng 
không làm hạ thấp xuống cùng tỷ lệ mức vốn có được của 
mỗi suất cổ phiếu, nhưng cổ phiếu được tặng lại có thể 
nâng cao trực tiếp hiệu ích kinh tế của người chơi cổ phiếu. 
Căn cứ của nó như sau: 

- Theo quy định hiện hành ở Trung Quốc, việc đánh thuế 
lợi nhuận cổ phiếu có thể căn cứ vào lợi suất cùng một thời kỳ 
thực hành trừ giảm, tức là đưa cho ưu đãi nhất định, định mức 
cụ thể là mỗi suất lợi nhuận giảm đi cùng thời kỳ lợi suất tiết 
kiệm, sau đó lại trưng thu 20% của thuế thu nhập, khi mỗi lần 
phân chia như vậy, mức thuế cần trưng thu là: 

Thuế thu nhập = (mỗi suất lợi nhuận - lợi suất tiết kiệm 
định kỳ một năm của năm gốc) x 20%. 

Khi các công ty lần đầu lên sàn tại năm gốc không 
phân phối lợi nhuận hoặc tồn quỹ lợi nhuận đến một năm 
sau, tổng mức lợi nhuận một năm sau ắt phải tăng lên 
nhiều, người chơi cổ phiếu sẽ giảm một lần ưu đãi về 
hưởng chế độ miễn giảm thu nhập của nhà nước về thuế. 
Chẳng hạn như phân chia lợi nhuận của mỗi suất cổ phiếu 
năm nay và một năm trước của công ty lần đầu lên sàn nào 
đó đều là H đồng, nếu như mỗi năm đều phân chia lợi 
nhuận, lợi suất tiết kiệm cùng lúc là ¡, thuế thu nhập cổ 
phiếu mà người chơi cổ phiếu nên nộp là (H - ¡) x 20%. 
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Tổng của 2 năm là: 2 x (H - ¡) x 20%. Nếu tồn quỹ vốn 
lợi nhuận của một năm từ năm trước đến năm nay, mức 
thuế mà các nhà đầu tư nên nộp trong năm nay là (2H - ¡) x 
20%. (2H - ¡) x 20% lớn hơn so với 2 x (H - ¡), khi 2 năm 
gộp chung lại phân chia người chơi cổ phiếu phải nộp 
nhiều hơn phân chia riêng 2 năm ¡ x 20% thuế thu nhập. 

- Trong giai đoạn cổ phiếu cung không đủ cầu, cổ 
phiếu tặng tăng thêm số lượng cổ phiếu của cổ đông. Trên 
thị trường, thao tác xuống có lợi về sự lên cao của giá cổ 
phiếu, từ đó nâng cao mức thu nhập thấp của những người 
chơi cổ phiếu. 

- Sau khi tặng cổ phiếu, số lượng cổ phiếu tăng lên, 
đồng thời do chủ quyền sở hữu đã hạ thấp giá cổ phiếu, sẽ 
làm giảm thấp đi ngưỡng cửa mua loại cửa phiếu này, trong 
cục bộ, có thể thay đổi quan hệ cung cầu của cổ phiếu, 
nâng cao giá cổ phiếu. 

So sánh cổ phiếu tặng với phân chia tiền mặt, hai loại 
đều là sự báo trả của công ty đối với cổ đông, sự khác nhau 
chỉ là ở phương thức không giống nhau. Chỉ cần các công 
ty lần đầu lên sàn kinh doanh kiềm chế lợi nhuận, nó sẽ là 
sự đền đáp đối với những người chơi cổ phiếu. Nhưng tặng 
cổ phiếu và phân phát lợi nhuận tiền mặt có chỗ khác nhau, 
nếu như so sánh hai cái này với gửi tiền ngân hàng, lợi 
nhuận tiền mặt hơi giống với giữ cả vốn lẫn lãi, tức các hộ 
gửi tiền sau khi gửi tiền vào ngân hàng, mỗi năm lấy lãi 
một lần. Nhưng cổ phiếu được tặng lại giống như tiền gửi 
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tiết kiệm mà đã tính cả lãi gộp. Qua một thời gian nhất 
định ngân hàng sẽ chuyển lợi tức mà các hộ gửi tiết kiệm 
nên có thành tiền gốc, làm cho lợi tức sinh ra lợi tức, sau 
khi đến kì hạn quy định một lân chi trả. Nhưng phương 
thức tặng cổ phiếu này lại có tính không xác định của nó, 
bởi vì chuyển doanh lợi thành vốn cổ phần mà được đưa 
vào tái sản xuất là một hành vi tái đầu tư. Sự đối mặt với 
rủi ro là như nhau. Nếu tình hình kinh doanh trong một 
năm trong tương lai của các công ty tương đối ổn định, 
khai thác nghiệp vụ thuận lợi hơn, đồng thời tỷ lệ thu nhập 
vốn liếng kiếm được của nó có thể cao hơn mức bình quân, 
cổ đông có thể có được sự đền đáp như mong muốn. Nếu 
như tỷ lệ thu nhập tiền vốn kiếm được của các công ty lần 
đầu lên sàn thấp hơn so với mức bình quân, hay sau khi 
tặng cổ phiếu, quản lý kinh doanh của các công ty lần đầu 
lên sàn không tốt, cổ đông không những không có được 
đến đáp theo mong muốn, mà lại phải bỏ ra số lợi nhuận có 
được một năm trước của các công ty lần đầu lên sàn để làm 
cố định ngưng đọng vốn. Tặng cổ phiếu như thế này sẽ 
không giống như lợi nhuận tiền mặt, bởi vì sau khi những 
người chơi cổ phiếu nắm được tiền mặt có thể lựa chọn đầu 
tư cổ phiếu mà tỷ suất lợi nhuận khác tương đối cao hoặc là 
một công cụ đầu tư. 

Việc phân chia lợi nhuận của các công ty lần đầu lên 
sàn là áp dụng hình thức phân chia tiền mặt hoặc là tăng cổ 
phiếu, nó quyết định bởi những dự đoán và phán đoán của 
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cổ đông, những người nắm giữ đa số cổ phiếu, về tình hình 
kinh doanh trong tương lai của công ty, bởi vì phương án 
phân chia lợi nhuận là phải thông qua đại hội cổ đông thảo 
luận. Nhưng đối với các công ty lần đầu lên sàn của nước 
ta trong tổng cổ phần của công ty có khoảng hơn một nửa 
cổ phân là cổ phần quốc gia, và đại biểu cổ phần của nó 
hầu hết đều là nhân viên quản lý kinh doanh của các công 
ty lần đầu lên sàn. 

Do ảnh hưởng của quyền và lợi ích thiết thân, nhân 
viên quản lý kinh doanh đại thể đều tán đồng việc mở rộng 
và phát triển của xí nghiệp, do đó hiện tượng tặng cổ phiếu 
trong phân chia lợi nhuận của công ty lần đầu lên sàn nước 
ta là rất phổ biến. 

4. Lợi hại của phối cổ 

4.1. Phối cổ không phải là phân chia lợi nhuận 

Phân chia lợi nhuận là sự đền đáp của công ty chứng 
khoán đối với sự đầu tư của cổ đông. Đặc trưng của nó là: 
Công ty chứng khoán là người chỉ trả, cổ đông là người thu 
lợi, cái mà cổ đông thu hoạch là lợi nhuận kinh doanh của 
công ty chứng khoán, cho nên phân chia lợi nhuận được xây 
dựng trên cơ sở doanh lợi kinh doanh của công ty chứng 
khoán, không có lợi nhuận, thì không có hồng lợi để phân. 
Phân chia lợi nhuận của công ty chứng khoán thường có 2 
kiểu hình thức: Kiểu thứ nhất là trao lợi nhuận tiền mặt, là 
công ty chứng khoán lấy một phần doanh lợi của một giai 
đoạn nào đó (thông thường là một năm) dựa trên phương 
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thức tiền mặt để trao lại cho cổ đông, từ đó đền đáo cho đầu 
tư cổ đông. Kiểu thứ hai là trao lợi nhuận bằng cổ phiếu, 
nghĩa là công ty lấy khoản lợi nhuận tiền mặt nên đưa cho cổ 
đông chuyển hóa thành vốn tư bản, để mở rộng kinh doanh 
sản xuất, nãm sau tiếp tục đền đáp cho cổ đông. Còn phối cổ 
không phải được xây dựng trên cơ sở của doanh lợi, chỉ cần 
cổ đông tình nguyện, cho dù kinh doanh của công ty chứng 
khoán xảy ra tổn thất cũng có thể phối cổ, công ty chứng 
khoán là người nhận, cổ đông là người chỉ trả. Cổ đông tăng 
thêm đầu tư, công ty cổ phần có vốn để tăng cường tư bản. 
Sau khi phối cổ, mặc dù số cổ phiếu mà cổ đông nắm giữ 
tăng lên nhiều, nhưng nó vẫn không phải là sự đền đáp của 
công ty đành cho sự đầu tư của người chơi cổ phiếu, mà là 
tăng thêm một triệu chứng từ sau khi đầu tư. 

Vậy tại sao người chơi cổ phiếu lại lấy phối cổ trộn lẫn 
với việc phân chia lợi nhuận? Đây là điều mà thị trường cổ 
phiếu và người chơi cổ phiếu còn chưa hiểu rõ. Thời gian 
tạo lập thị trường cổ phiếu Trung Quốc hiện đại tương đối 
ngắn, mới đang trong quá trình phát triển và chín muổi, 
quy mô của thị trường cổ phiếu còn tương đối nhỏ, cổ 
phiếu thiếu hụt nghiêm trọng, chỉ cần mua được cổ phiếu là 
có thể kiếm tiền. Hiện thực này kích thích mạnh đến sự 
nhiệt tình đầu cơ vào thị trường của nhiều người, còn công 
ty chứng khoán thì lợi dụng điểm này, bán kèm cổ phiếu 
mới cho các cổ đông cũ với giá thấp, một mặt tăng thực lực 
vốn của công ty, mặt khác thỏa mãn nhu cầu cổ phiếu của 
người chơi cổ phiếu. 
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4.2. Phối cổ và lựa chọn đầu tư 

Căn cứ vào quy định hữu quan của luật pháp quy định 
đối với các công ty, khi công ty chứng khoán bán kèm cổ 
phiếu mới; đầu tiên nên tiến hành trong những cổ đông cũ, 
để bảo đảm tỷ lệ nắm giữ cổ phiếu của cổ đông cũ đối với 
công ty không đổi. Khi cổ đông cũ không muốn tham gia 
vào phối cổ của công ty, thì có thể đem quyền phối cổ 
chuyển nhượng cho người khác. Đối với cổ đông cũ mà 
nói, sự phối cổ của công ty chứng khoán trên thực tế là 
cung cấp một kiểu cơ hội lựa chọn đầu tư bổ sung. 

Cổ đông cũ có thể lựa chọn phối cổ để bổ sung thêm sự 
đầu tư đối với công ty chứng khoán hay không, có thể căn 
cứ vào thành tích kinh doanh của công ty chứng khoán, 
hiệu quả cao thấp và hướng đầu tư của vốn phối cổ..., để 
tiến hành phán đoán. Nhưng trong đời sống kinh tế hiện 
thực, ngoài phối cổ ra, người chơi cổ phiếu còn có thể 
thông qua việc mua cổ phiếu của công ty khác, hoặc đầu tư 
trái phiếu và gửi tiết kiệm để thực hiện bổ sung đầu tư, mấu 
chốt của nó phải nhìn vào tình hình hiệu quả đầu tư để xác 
định. Nếu sau khi phối cổ tỷ suất lợi nhuận gửi tiết kiệm, 
thể hiện hiệu quả kinh doanh của công ty chứng khoán rất 
kém, đền đáp đầu tư của nó khó có thể so sánh được với 
gửi tiết kiệm, người chơi cổ phiếu có thể không chọn 
phương thức này để bổ sung đầu tư cho công ty chứng 
khoán. Đương nhiên, một công ty chứng khoán sau khi xác 
định phối cổ, nếu quyền chứng phối cổ không thể lưu 
thông, việc phối cổ của nó sẽ mang tính cưỡng ép, bởi vì 
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sau khi thực thi phối cổ, cổ phiếu phải trừ quyền, giá cả sẽ 
giảm xuống, nếu cổ đông cũ không tham gia phối cổ, thì 
phải chịu sự tổn thất do tụt thị giá. Phương pháp duy nhất 
để không phối cổ đó là bán cổ phiếu trước khi phối cổ. 

Trong phối cổ của các công ty chứng khoán, do sự vận 
tác của cổ phần chưa được quy phạm, cổ phiếu công ty 
chứng khoán Trung Quốc và cổ phiếu pháp nhân chiếm vị 
trí điều khiển cổ phiếu tuyệt đối, những cổ đông lớn này 
luôn tán thành phối cổ, nhưng không rút được vốn ra để 
tham gia phối cổ, nên buộc phải đem quyền phối cổ chuyển 
nhượng cho cổ đông cá nhân của công ty chứng khoán. 
Hành động này trên thực tế là một kiểu xâm phạm đến 
quyền lợi của cổ đông vừa, nhỏ. 
__4.3. Phối cổ và rủi ro đầu tư 

Trên thị trường cổ phiếu tương đối chín muổi, phối cổ 
không nhận được sự hưởng ứng của cổ đông, bởi vì công ty 
phối cổ luôn là điểm báo trước cho sự đổ bể hoặc xí nghiệp 
kinh doanh không tốt. Khi vốn của một công ty chứng 
khoán bị thiếu hụt, đầu tiên nó sẽ lưu thông vốn của cơ cấu 
tài chính để giải quyết tình thế cấp bách. Thông thường, 
ngân hàng và các cơ cấu tài chính sẽ không từ chối nhu cầu 
tiền hàng của một xí nghiệp có tương lai phát triển và 
phương hướng kinh doanh tương đối tốt. Mà công ty kinh 
doanh không tốt không thể xin sự viện trợ từ các cổ đông 
cũ để vượt qua cửa ải khó khăn này. Quan sát tình hình 
phối cổ của thị trường cổ phiếu những năm gần đây nhất, 
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một vài công ty có tỷ lệ phối cổ tương đối cao thường là có 
thành tích bình bình, không thực sự gây chú ý. Đương 
nhiên phối cổ của công ty chứng khoán thịnh hành cũng có 
một vài lý do khác. Chẳng hạn như trong thời gian điều 
khống vĩ mô nên kinh tế quốc dân vốn tương đối căng 
thẳng, tiền hàng thực hành khống chế quy mô, công ty 
chứng khoán khó có thể lấy được tiền hàng từ các cơ cấu 
tài chính. Ngoài ra, từ phương thức mở rộng phát triển của 
công ty chứng khoán mà nói, do thông qua phối cổ để tập 
trung vốn tương đối đễ, đồng thời bởi vì lưu thông cổ phiếu 
cổ đông chiếm tỷ lệ nhỏ cũng không có cách nào để kháng 
cự, nên phối cổ là trở thành con đường tốt nhất để công ty 
chứng khoán mở rộng phát triển quy mô. 

Đối với người chơi cổ phiếu, phối cổ đôi khi báo trước 
sự rủi ro trong đầu tư càng lớn. Trước tiên, căn cứ theo quy 
định hữu quan, công ty chứng khoán mỗi năm đều có thể có 
30% ngạch độ phối cổ, không phối cổ nghĩa là lãng phí chỉ 
tiêu. Rất nhiều công ty chứng khoán hoàn toàn là vì phối cổ 
mà phối cổ, nên vốn không nhất định có danh mục thích 
hợp để đầu tư, chẳng hạn một vài công ty chứng khoán, vì 
không thể mở rộng phát triển ngành cơ bản nữa, liền lấy 
vốn phối cổ kinh doanh một vài nghiệp vụ kinh doanh 
không chủ yếu lắm. Có công ty còn thẳng thắn không chút 
ngần ngại đem vốn gửi ngân hàng hoặc sáo cổ phiếu, kinh 
doanh nhà đất mà những công ty này tại những lĩnh vực này 
thường không có ưu thế. Sau đó, phối cổ với tỷ lệ lớn, giá 
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quá cao có nghĩa là phải dùng vốn phối cổ tái tạo một xí 
nghiệp có quy mô nhỏ hơn một chút so với công ty hiện tại, 
cho dù có thể tìm được hạng mục thích hợp, nhưng thiết kế 
của hạng mục có được tiến hành thuận lợi hay không? Sản 
phẩm sau khi hạng mục đưa vào sản xuất có đường tiêu thụ 
hay không? Trình độ quản lý có theo kịp lực lượng kỹ thuật 
của công ty hay không? Đây đều là những vấn đề mấu chốt 
mà ảnh hưởng vốn phối cổ có thể nhìn thấy hiệu quả trong 
khoảng thời gian dự định có hạn. Do đó sự đền đáp đầu tư 
của công ty chứng khoán đối với người chơi cổ phiếu khó 
có thể đạt được yêu cầu. Thêm nữa, do phối cổ của công ty 
chứng khoán có tính cưỡng chế nhất định, phối cổ sẽ đưa 
lượng vốn nhiều hơn của người chơi cổ phiếu vào rủi ro của 
thị trường cổ phiếu. Theo nguyên tắc phân tán đầu tư, trứng 
không thể bỏ tất cả vào một giỏ, người chơi cổ phiếu không 
chỉ không nên đem tất cả vốn đầu tư vào một cổ phiếu nào 
đó, mà còn cần dùng một phần vốn đầu tư vào lĩnh vực có 
độ rủi ro tương đối nhỏ, chẳng hạn mua trái phiếu quốc 
khố, hoặc đầu tư ngành công thương nghiệp khác. Còn mỗi 
năm phối cổ phiếu liên miên không ngừng làm cho vốn của 
người chơi cổ phiếu đầu tư nhiều hơn vào thị trường cổ 
phiếu, khiến người chơi cổ phiếu phải đảm nhận gánh vác 
rủi ro của thị trường lớn hơn. 

4.4. Phối cổ và sự hao mòn vốn 

Phối cổ, thông thường là toàn thể cổ đông đều bổ sung 
đầu tư theo tỷ lệ cổ phiếu nắm giữ, như vậy sẽ không thay 
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đổi tỷ lệ nắm giữ cổ phiếu tương đối vốn có của cổ đông. 
Đương nhiên, nếu cổ đông nào đó không để tâm đến tỷ lệ 
nắm giữ cổ phiếu, cũng có thể bỏ qua phối cổ. Nhưng nếu 
cổ đông bỏ qua phối cổ có thể sẽ phải chịu tổn thất về giá 
thị trường. Sau khi cổ phiếu lưu thông, do tác dụng của trừ 
quyền, giá cổ phiếu sẽ phải giảm xuống, đối với cổ đông 
tham phối cổ mà nói, do số lượng cổ phiếu tăng, nên tổng 
giá trị giá thị trường của cổ phiếu không xảy ra thay đổi. 
Còn nếu bỏ qua phối cổ, bộ phận cổ đông này sẽ chịu tổn 
thất do sự giảm đi của tổng giá trị giá thị trường của cổ 
phiếu mình nắm giữ. Còn đối với cổ phiếu pháp nhân và cổ 
phiếu quốc gia mà tạm thời không thể lưu thông trên thị 
trường mà nói, thị giá chỉ là giá cả trên danh nghĩa, lợi ích 
kinh tế có chịu tổn thất hay không phải nhìn vào tình hình 
biến đổi của năng lực doanh lợi và hàm lượng vốn ròng 
môi cổ phiếu sau khi phối cổ để định. 

Khi giá phối cổ không bằng ngạch vốn ròng của mỗi cổ 
phiếu, cổ đông bỏ qua phối cổ sẽ gây ra sự di chuyển tương 
hỗ của vốn, có nghĩa là một phần vốn của cổ đông sẽ bị 
hao hụt trong phối cổ. Khi giá phối cổ thấp hơn vốn ròng 
của mỗi cổ phiếu, hàm lượng vốn ròng mỗi cổ phiếu sau 
khi phối cổ sẽ cao hơn giá phối cổ, đồng thời thấp hơn 
điểm gốc ban đầu. Như vậy một phần vốn ròng của cổ đông 
bỏ qua phối cổ sẽ chảy đi không hoàn lại theo hướng tham 
gia phối cổ. Còn khi giá phối cổ cao hơn vốn ròng mỗi cổ 
phiếu, thì mỗi cổ phiếu sau khi phối cổ sẽ lớn hơn điểm 
gốc ban đầu và nhỏ hơn so với giá phối cổ, bộ phận vốn 
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ròng mà tham gia phối cổ sẽ chảy đi không hoàn lại về 
hướng bỏ qua phối cổ. Theo quy đỉnh hiện hành của giám 
hội chứng khoán Trung Quốc, giá phối cổ của công ty 
chứng khoán không được thấp hơn ngạch vốn ròng mỗi cổ 
phiếu. Như vậy, trong phối cổ của công ty chứng khoán, 
nếu cổ phiếu pháp nhân và cổ phiếu quốc dân bỏ qua phối 
cổ bộ phận vốn ròng hình thành sau phối cổ của mỗi cổ 
đông sẽ chảy đi không hoàn lại về hướng cổ đông cổ phiếu 
pháp nhân và cổ phiếu quốc gia, đồng thời tỷ lệ phối cổ 
càng lớn, giá cao hơn, sự thất thoát vốn của mỗi cổ đông 
cũng càng lớn hơn nữa. 

4.5. Phối cổ và tỷ suất lợi nhuận của thị trường 

Người chơi cổ phiếu phối cổ, ngoài việc phối cổ có thể 
tăng thêm số lượng cổ phiếu trong tay ra, thông qua bổ 
sung đầu tư, phối cổ còn có thể hạ thấp tỷ suất lợi nhuận 
của thị trường. 

Khi công ty chứng khoán phối cổ, chỉ khi giá cổ phiếu 
thấp hơn giá thị trường của cổ phiếu khi phối cổ, mới có 
thể tiến hành phối cổ. Khi giá phối cổ lớn hơn hoặc bằng 
thị trường của cổ phiếu khi phối cổ, người chơi cổ phiếu có 
thể trực tiếp mua cổ phiếu cùng loại trên thị trường cổ 
phiếu để tăng thêm số lượng cổ phiếu nắm trong tay. 

Đối với giá thị trường của cổ phiếu khi phối cổ mà nói, 
giá phối cổ luôn tương đối thấp. Thành tích kinh doanh của 
công ty chứng khoán sau khi phối cổ nếu có thể duy trì 
được trình độ vốn có, do giá cổ phiếu trong tay những 
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người chơi cổ phiếu sau phối cổ hạ xuống, thì giá cổ phiếu 
bình quân hạ xuống, tỷ suất lợi nhuận thị trường của cổ 
phiếu sẽ theo đó mà giảm xuống. 

Giả sử người chơi cổ phiếu A mua được 1000 cổ phiếu G 
với giá mỗi cổ phiếu là 20NDT, lợi nhuận sau khi trừ thuế của 
mỗi cổ phiếu đó là 0,2NDT, tỷ suất lợi nhuận thị trường đó là 
100 lần. Khi giá thị trường của mỗi cổ phiếu G là 15NDT, 
công ty chứng khoán tuyên bố phối cổ, giá phối cổ của mỗi cổ 
phiếu là 5NDT, tỷ lệ phối cổ mỗi cổ phiếu 0.5 cổ phiếu. 

Căn cứ công thức trừ quyền của phối cổ, giá trừ quyền 
sau khi phối cổ là: 

Y = (giá thị trường + tỷ lệ phối cổ x giá phối cổ)/ (l + 
tỷ lệ phối cổ) 

=(14+0,.5x5)/(1+0,5)= 11,66 (NDT) 

Người chơi cổ phiếu A sau khi phối cổ 500 cổ phiếu 
với giá mỗi cổ phiếu là 20 (NDT), tổng cộng sẽ nắm giữ 
được 1500 cổ phiếu G, giá cổ phiếu nắm giữ từ mỗi cổ 
phiếu là 20NDT giảm xuống còn mỗi cổ phiếu !5NDT, tỷ 
suất lợi nhuận thị trường từ 100 lần giảm xuống còn 75 lần. 

Thực ra, hạ thấp tỷ suất lợi nhuận thị trường của cổ 
phiếu hoặc giá thành nấm giữ bình quân của cổ phiếu, 
không nhất định phải thực hiện thông qua phối cổ. Nếu 
người chơi cổ phiếu A có thể mua được trên thị trường cổ 
phiếu có tỷ suất lợi nhuận thị trường tương đối thấp, thì 
hiệu quả của nó cũng tương đồng với phối cổ, chỉ là chủng 
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loại của cổ phiếu nấm giữ tăng lên, bởi vì phối cổ chẳng 
qua chỉ là công ty chứng khoán vì muốn cung cấp cho 
người chơi cổ phiếu cơ hội mua cổ phiếu có tỷ suất lợi 
nhuận thị trường thấp mà thôi. Ở ví dụ trên, nếu người chơi 
cổ phiếu A có thể mua được cổ phiếu mà tỷ suất lợi nhuận 
thị trường chỉ có 25 lần (giá phối cổ/ lợi nhuận sau trừ thuế 
của mỗi cổ phiếu), rồi đầu tư 2500NDT, hạ thấp tỷ suất lợi 
nhuận thị trường cổ phiếu hoặc biệu quả của giá thành cổ 
phiếu sẽ là như sau, chỉ có điều phẩm loại của cổ phiếu 
nắm giữ tăng lên. 

Khi bổ sung đầu tư, chỉ cần người chơi cổ phiếu nắm 
chắc được nguyên tắc như vậy, là tỷ suất lợi nhuận thị 
trường của cổ phiếu mua sau thấp hơn mua trước, thì có thể 
hạ thấp tỷ suất lợi nhuận thị trường bình quân của cổ phiếu. 
Nếu người chơi cổ phiếu chỉ muốn hạ thấp giá uắm giữ của 
cố phiếu hoặc hạ thấp tỷ suất lợi nhuận thị trường của cổ 
phiếu nắm giữ, thì không nhất thiết phải hạn chế mình vào 
phối cổ. Chẳng hạn trong ví dụ trên, người chơi cổ phiểu 
bổ sung đầu tư 2500NDT, thì không nhất thiết phải đầu tư 
bằng phối cổ của cổ phiếu vốn có. Nếu trên thị trường có 
cổ phiếu mà tỷ suất lợi nhuận thị trường thấp hơn, chẳng 
hạn tham gia khi phổi cổ mà giá mỗi cổ phiếu là 2,5NDT, 
tỷ suất lợi nhuận thị trường chỉ có 10 lần, khi đó người chơi 
cổ phiếu A có thể mua 1000 cổ phiếu đó, tỷ suất lợi nhuận 
thị trường bình quân của cổ phiếu nắm giữ sẽ từ 100 lần hạ 
xuống 56,25 lần, hiệu quả của nó tốt hơn tham gia phối cổ. 
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5. Hồng lợi cổ tức và đền đáp đầu tư 


Thu được hồng lợi cổ tức, là mục đích cơ bản để cổ 
đông đầu tư vào công ty chứng khoán, cũng là sự đến đáp 
chủ yếu của công ty chứng khoán dành cho người chơi cổ 
phiếu. Nhưng hồng lợi cổ tức không phải là sự đến đáp 
toàn bộ mà công ty chứng khoán dành cho cổ đông, mà chỉ 
là một phần trong số đó. 

Quan sát tình hình phân chia hồng lợi thị trường chứng 
khoán Thẩm Quyến, Thượng Hải từ năm 1995, tỷ lệ phân 
chia hồng lợi bình quân (ngạch phái tức phân hồng lợi bình 
quân mỗi cổ phiếu/ lợi nhuận thu được bình quân mỗi cổ 
phiếu) của công ty chứng khoán thông thường là khoảng 
70%, lợi nhuận sau trừ thuế còn lại 30% tổng số) đều bổ 
sung vào trong quỹ tích lũy tư bản, trở thành vốn phát triển 
của xí nghiệp. Cho nên, việc những nhà phân tích thị 
trường cổ phiếu phương Tây chỉ coi hồng lợi cổ tức là sự 
đền đáp toàn bộ của công ty chứng khoán đối với người 
chơi cổ phiếu là rất phiến diện, chỉ cần là lợi nhuận của 
công ty chứng khoán được thực hiện, thì nó là sự đến đáp 
đối với đầu tư cổ đông. Bởi vì sự tăng lên của quỹ tích lũy 
tư bản cũng chính là sự tăng lên của quyền ích cổ đông, nó 
tăng cường thực lực kinh doanh của công ty chứng khoán, 
xác định gốc cho sự kinh doanh trong tương lai. 

Bởi vì hồng lợi cổ tức không phải là toàn bộ lợi nhuận 
thu được, nên đem ngạch phái (tức phân hồng lợi) so sánh 
với vốn ròng bình quân mỗi cổ phiếu, mức độ đên đáp tư 
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bản của công ty chứng khoán thông thường là tương đối 
thấp, thị trường cổ phiếu Thẩm Quyến, Thượng Hải năm 
1995 là khoảng 7%, thấp hơn nhiều so với tỷ suất lợi nhuận 
gửi tiết kiệm vào ngân hàng hoặc tỷ suất lợi nhuận quốc 
trái (khoảng 11%). Trên thực tế năm 1995 tỷ suất lợi nhuận 
vốn ròng bình quân của công ty chứng khoán thị trường cổ 
phiếu Thẩm Quyến, Thượng Hải là khoảng 11%. 

Khi trình bày và thảo luận về tính lợi nhuận của trái 
phiếu mọi người đều cho rằng, lợi nhuận của cổ phiếu phải 
cao hơn so với quốc trái và gửi tiết kiệm ngân hàng. Còn 
trong thực tế, do giá cả của cổ phiếu và số lượng vốn ròng 
bao hàm trong nó tách rời, nên lợi nhuận đầu tư của cổ 
phiếu phải thấp hơn so với tỷ suất lợi nhuận quốc trái vả tỷ 
suất lợi nhuận gửi tiết kiệm. Nếu dùng giá cổ phiếu bình 
quân để đánh giá tỷ suất lợi nhuận bình quân giá cổ phiếu 
của thị trường cổ phiếu Thẩm Quyến, Thượng Hải (lợi 
nhuận sau thuế bình quân mỗi cổ phiếu/ giá cổ phiếu bình 
quân mỗi cổ) chỉ có khoảng 3%, tương đương với gửi tiết 
kiệm không định trong một năm. 

Nguyên nhân xảy ra sự khác biệt này là do trong quá 
trình so sánh ứng dụng số gốc có sự khác nhau. Khi trình 
bày phân tích tỷ suất lợi nhuận của cổ phiếu, người ta 
thông thường lấy lợi nhuận của cổ phiếu so sánh với giá trị 
ghi trên chứng từ của nó, chẳng hạn tỷ lệ phân chia hồng 
lợi giá trị ghi trên chứng từ năm 1995 của thị trường cổ 
phiếu Thâm Quyền, Thượng Hải (hồng lợi cổ tức của mỗi 
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cổ phiếu bình quân/ giá trị ghi trên chứng từ của cổ phiếu) 
là 17%, nó cao hơn nhiều so với tỷ suất lợi nhuận định kỳ 
hoặc tỷ suất lợi nhuận quốc trái năm đó. Nhưng đền đáp 
đầu tư thực tế là lấy đầu tư thực tế làm gốc tính toán, nó 
không lấy giá trị ghi trên chứng từ của cổ phiếu làm mẫu 
số, mà lấy giá cổ phiếu bình quân làm mẫu số, cho nên lợi 
nhuận thực tế của đầu tư cổ phiếu phải thấp đi nhiều. Nếu 
tính cả phí, thuế giao dịch mà người chơi cổ phiếu chỉ sử 
dụng trong giao dịch, lợi nhuận của người chơi cổ phiếu 
vẫn phải thấp hơn nữa. 

6. Sự tăng trưởng thành tích và đến đáp đầu tư 

Đền đáp của người chơi cổ phiếu đến từ thành tích kinh 
doanh của công ty chứng khoán, thành tích cao, đền đáp của 
người chơi cổ phiếu sẽ cao; ngược lại nếu công ty chứng 
khoán kinh doanh không tốt, đến đáp cho người chơi cổ phiếu 
sẽ giảm, thậm chí là không có bất kỳ sự đền đáp nào. 

Khi bàn về sự phát triển của công ty chứng khoán, thu 
nhập doanh nghiệp, lợi nhuận ròng, tỷ suất lợi nhuận vốn 
ròng thường được dùng để luận chứng cho thành tích kinh 
doanh của công ty chứng khoán. Một số báo cáo giá trị đầu 
tư cũng thường ứng dụng tỷ lệ tăng trưởng của mấy chỉ tiêu 
này để làm rõ sự đền đáp của công ty đối với các cổ đông. 

Trên thực tế, thu nhập doanh nghiệp là tổng số thu nhập 
mà một xí nghiệp thu được trong một năm, nó là quy mô 
kinh đoanh của một xí nghiệp. Đối với một công ty sản 
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xuất, thu nhập doanh nghiệp là ngạch tiêu thụ; đối với một 
xí nghiệp phục vụ, nó là tổng thu nhập của dịch vụ mà nó 
;ung cấp. Nếu đem một người chơi cổ phiếu so với một xí 
iphiệp, thu nhập doanh nghiệp chính là tổng ngạch giao 
lịch mà người chơi cổ phiếu bán cổ phiếu trong một năm. 
Tho nên, cái mà thu nhập doanh nghiệp thể hiện là một 
iểu quy mô tiêu thụ, tiêu thụ càng nhiễu, thu nhập doanh 
nghiệp sẽ càng lớn. Đối với một công ty thương mại có thể 
khẳng định, vốn chu chuyển càng nhanh, thu nhập doanh 
nghiệp cũng càng lớn. 

Do thu nhập doanh nghiệp là thu nhập nhỏ của một xí 
nghiệp, nó không khấu giảm chi phí kinh doanh là giá thành. 
nó không phải là thành tích kinh doanh của công ty chứng 
xhoán, cho nên sự tăng trưởng hay không của thu nhập kính 
loanh không thể nói là sự đến đáp dành cho người chơi cổ 
hiếu. Đối với những xí nghiệp khác nhau mà nói, cho dù thu 
›hập doanh nghiệp năm nay có tăng gấp bội năm ngoái, 
nhưng nếu giá thành tăng nhanh hơn, thì lợi nhuận của xí 
nghiệp có khả năng thấp hơn năm ngoái hoặc xảy ra lỗ. Cho 
tiên, sự tăng giảm thu nhập doanh nghiệp của công ty chứng 
khoán không có quan hệ trực tiếp với sự đền đáp cho người 
chơi cổ phiếu. Lợi nhuận ròng là thành quả kinh doanh của 
một công ty trong một năm, nó là hạn ngạch cao nhất của 
hồng lợi cổ tức. Lợi nhuận ròng cao, hồng lợi cổ tức mà người 
vhơi cổ phiếu được phân sẽ cao, vì thế sự tăng giảm của lợi 
nhuận ròng sẽ ảnh hưởng đến sự đền đáp đầu tư của mỗi cổ 
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đông. Nhưng khi lấy lợi nhuận ròng để khảo chứng sự đền đáp 
của công ty chứng khoán đối với người chơi cổ phiếu, nên chú 
ý đến sự đầu tư của người chơi cổ phiếu có tăng hay không, 
nếu đầu tư của người chơi cổ phiếu tăng, thì sự tăng trưởng 
của lợi nhuận ròng cũng là lẽ đương nhiên. Ví dụ một công ty 
chứng khoán hiện đang có vốn ròng là 10.000.000, tỷ suất lợi 
nhuận vốn ròng mấy năm nay đều duy trì ở mức 10%, điều 
này có nghĩa là lợi nhuận ròng trong một năm là 1000.000. 
Nếu vào thời điểm phân chia hồng lợi cuối năm, công ty 
chứng khoán lấy lợi nhuận là 1000.000 này phải đền đáp tất 
cả cho người chơi cổ phiếu, thì lợi nhuận ròng của năm tới vẫn 
là 1000.000. Nếu công ty trong năm đó không phân chia hồng 
lợi, thì chắc chắn ngạch vốn ròng của nó đạt đến I 1.000.000, 
lợi nhuận của năm sau sẽ đạt 1.100.000, tăng trưởng so với 
năm nay là 10%. Sự thực là, sự tăng trưởng lợi nhuận ròng là 
10% không phải là do phương pháp kinh doanh của công ty 
thay đổi, mà là do sự tăng trưởng đầu tư của cổ đông. 

Tại thị trường cổ phiếu Thẩm Quyến, Thượng Hải, do các 
công ty chứng khoán ô ạt phối cổ, đồng thời tỷ lệ phối cổ cao 
đạt tới 30%, tư bản kinh doanh của xí nghiệp ngày càng hùng 
mạnh, độ tăng của lợi nhuận ròng của công ty chứng khoán 
cũng tương ứng mỗi năm là trên 30%. Nên sự mở rộng kinh 
doanh của công ty chứng khoán chính là nguyên cớ mà người 
chơi cổ phiếu tăng đầu tư, chứ không phải là năng lực kinh 
doanh của công ty chứng khoán mạnh hơn. 

Chỉ tiêu tốt nhất để đánh giá năng lực đền đáp của công ty 
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chứng khoán chính là tỷ suất lợi nhuận vốn ròng, nó là năng 
lực thu lợi của vốn ròng mỗi đơn vị, bởi vì nó chính là một chỉ 
tiêu hiệu quả, rất dễ dùng nó đem ởi so sánh với lợi nhuận đầu 
tư của các lĩnh vực khác. Chẳng hạn tỷ suất lợi nhuận vốn 
ròng bình quân năm 1993 của công ty chứng khoán trên thị 
trường cổ phiếu Thẩm Quyến, Thượng Hải là 16%, năm 1994 
là 13%, năm 1995 khoảng 11%. Khi giá cả cổ phiếu mà người 
chơi cổ phiếu mua vào tương đương với giá trị vốn ròng mỗi 
cổ của công ty chứng khoán, thì sự đến đáp lợi nhuận của 
người chơi cổ phiếu (không bao gồm sự chênh lệch giá) sẽ 
tương đương với tỷ suất lợi nhuận vốn ròng. 

Khi lợi nhuận của công ty chứng khoán tăng, nếu tỷ 
suất lợi nhuận vốn ròng của nó không được nâng cao, sẽ 
cho giải thích nguyên nhân do tăng đầu tư nên dẫn đến 
tăng lợi nhuận. Nếu đồng thời với tăng lợi nhuận này, tỷ 
suất lợi nhuận vốn ròng cũng sẽ nâng cao, có nghĩa là năng 
lực kinh doanh của công ty đã mạnh hơn, đền đáp của nó 
đối với cổ đông cũng được nâng cao. 
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1. Định nghĩa chỉ số cổ phiếu 

Chỉ số giá cổ phiếu (chỉ số cổ phiếu) là một loại chỉ 
tiêu dùng để đánh giá tình hình cổ phiếu, nó thông thường 
do cơ cấu phục vụ tài chính khác hoặc sàn giao dịch chứng 
khoán biên chế. 

Tác dụng của chỉ số cổ phiếu là cung cấp cho người 
chơi cổ phiếu một căn cứ tham khảo để đánh giá sự thay 
đổi giá trị thị trường cổ phiếu, bởi vì mua bán cổ phiếu 
chính là một dạng hoạt động đầy đủ, tính lợi nhuận của nó 
song song tồn tại với tính rủi ro. Muốn giúp nhà đầu tư 
thực hiện mục đích tăng giá trị đầu tư, tạo lập môi trường 
đầu tư cổ phiếu bình thường, thì phải có một chỉ tiêu đủ để 
phản ánh tình hình thay đổi phát triển của đầu tư cổ phiếu 
làm căn cứ. Dựa vào chỉ số cổ phiếu, người ta có thể quan 
sát phân tích động thái phát triển của thị trường cổ phiếu. 

Nghiên cứu chính trị, xu thế phát triển kinh tế có phải 
dựa vào vấn đề chính trị của mỗi quốc gia và khu vực, từ đó 
thảo ra chính sách đầu tư. Để tạo điều kiện cho các nhà đầu 
tư, thị trường cổ phiếu đường như là đồng thời với sự thay 
đổi giá cổ phiếu đều công bố kịp thời chỉ số giá cổ phiếu. 

Đình thường cho rằng, chỉ số cổ phiếu là một số bình 
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quân hoặc số gia quyền bình quân của giá cổ phiếu, sự tăng 
giảm của chỉ số cổ phiếu phản ánh xu thế vận động của giá 
cổ phiếu trong thị trường cổ phiếu, hoặc ít nhất cũng có thể 
phản ánh xu thế tăng giảm giá cả của đại bộ phận cổ phiếu, 
nhưng trong thực tế thì không như vậy. Khi phần lớn cổ 
phiếu trên thị trường cổ phiếu tăng lên hoặc giảm xuống, 
chỉ số cổ phiếu lại có thể phản ánh được đường đi của nó. 

Muốn lý giải tường tận hàm ý chân thực của chỉ số cổ 
phiếu, trước tiên phải nắm rõ định nghĩa đầu tư tổ hợp và 
thị giá (giá trị trên thị trường). 

1.1. Định nghĩa đầu tư tổ hợp 

Định nghĩa: Đầu tư tổ hợp là tập hợp cổ phiếu được 
chọn theo quyền số nhất định trong đầu tư cổ phiếu. 

Chẳng hạn như trong thị,trường cổ phiếu có các loại cổ 
phiếu như: A, B, C, D..., người chơi cổ phiếu trong đầu tư 
chọn 4 loại cổ phiếu: B, C, F, H, trong đó mua 2 thư cổ 
phiếu B; 3 thư cổ phiếu C; 5 thư cổ phiếu F; 6 thư cổ phiếu 
H. đầu tư tổ hợp chính là cổ phiếu B, C, F, H. Quyền số là: 
2, 3, 5, 6. Quyền số trong đầu tư tổ hợp cũng chính là tỷ lệ 
tương hỗ của cổ phiếu được nắm giữ. 

Đầu tư tổ hợp có thể dùng (A, B, C, D, E... NI, N2, 
N3, N4, N5,...) để biểu thị, trong đó A, B, C, D, E... là tên 
cổ phiếu được chọn; NI, N2, N3, N4, N5,... là tài trí ứng 
biến. Chẳng hạn đầu tư tổ hợp ở ví dụ trước chính là (B, C, 
F, H, 2, 3, 5, 6). 

Bất kỳ một đầu tư tổ hợp nào cũng đều bao gồm 2 yếu 
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tố. Yếu tố thứ nhất là: Loại cổ phiếu đựơc chọn, loại cổ 
phiếu không giống nhau cấu thành đầu tư tổ hợp không 
giống nhau điểm này cũng dễ hiểu và dễ tiếp nhận. Yếu tố 
thứ hai là tài trí ứng biến, mặc dù có một vài loại cổ phiếu 
trong đầu tư tổ hợp tương đồng, nhưng chỉ cần tài trí ứng 
biến khác nhau, thì đầu tư tổ hợp đó sẽ khác nhau. 

Trong đầu tư cổ phiếu, cho dù cổ phiếu được chọn 
giống nhau, nếu tài trí ứng biến không giống nhau. thì đầu 
tư tổ hợp được tạo thành cũng không giống nhau, lợi nhuận 
đầu tư cũng sẽ theo đó mà khác. 

Chẳng hạn trong đầu tư cổ phiếu, hai người chơi cổ 
phiếu đều chọn 4 loại: A, B, C, D đầu tư tổ hợp mà người 
chơi cổ phiếu thứ 1 chọn là (A, B, C, D, I, I, 1, I) đầu tư tổ 
hợp còn người chơi cổ phiếu thứ hai chọn là (A, B.C, D 1, 
l, 1, 5), hiện giá cả của cổ phiếu A, B, C tầng không đều 
một đồng, hai đồng và bốn đồng, giá cổ phiếu D tụt xuống 
I,5 đồng. Do cổ phiếu của người chơi thứ nhất phối hợp 
trong đầu tư đều, mặc dù cổ phiếu Ð sụt mất 1.5 đồng, 
nhưng sau khi bù trừ lỗ lãi người đó vẫn có lãi. Còn tỷ 
lượng cố phiếu Ð trong đầu tư tổ hợp của người chơi thứ 
hai tương đối lớn, sau khi bù trừ lễ lãi, thì người chơi thứ 
hai sẽ bị lỗ. 

1.2. Định nghĩa về giá trị trên thị trường (thị giá) 

Định nghĩa: Giá trị trên thị trường của cổ phiếu chính 
là tổng giá trị cổ phiếu được tính theo giá cả thị trường. 

Giá trên thị trường của một đầu tư tổ hợp nào đó chính 
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là tổng hòa giá trị trên thị trường của cổ phiếu được tính 
toán theo giá cả ở một thời điểm nào đó. Chẳng hạn đầu tư 
tổ hợp (A, B, C, D, 1, 1, 1, 5), giá cổ phiếu A, B, C, Ð hiện 
là 1,5 đồng, 3 đồng, 6 đồng và 2 đồng. Vậy giá trị trên thị 
trường của đầu tư tổ hợp này là: 
15x1+3xl+6xI1I+2x5=20,5 đồng 

Tổng giá trị trên thị trường của thị trường cổ phiếu 
chính là giá trị trên thị trường của cổ phiếu mà được tính 
toán theo giá cả cuối đợt của một ngày nào đó. 

Để tiện cho việc biểu đạt sau này, giờ ước định giá trị 
trên thị trường của một đầu tư tổ hợp trong thời gian t biểu 
đạt thành hình thức Ft (A, B, C, D,..., NI, N2, N3, N4....) 
trong đó A, B, C, Ð là tên cổ phiếu; NI, N2, N3, N4 là 
quyền số của cổ phiếu đã chọn. 

Định lý: Trong đầu tư cổ phiếu, nếu đầu tư tổ hợp tương 
đồng, tỷ lệ lợi nhuận đầu tư thu được cũng sẽ tương đương. 

Giả sử trong N ngày mua cổ phiếu theo đầu tư tổ hợp 
(A,B,C, D.... NI, N2, N3, N4...), P ngày đem cổ phiếu đó 
bán tháo, tỷ lệ lợi nhuận đầu tư R là: 

R = (giá trị của P ngày bán ra - giá trị của NÑ ngày mua 
vào)/ giá trị của Ñ ngày mua vào. 

= (FP (A, B,C, D,... NI,N2, N3, N4...) - EN (A, B,€, D,.... 
NI,N2, N3,N4...3/ FN (A, B, C, D... NI,N2,N3,N4....) 

Khi quyền số của một đầu tư tổ hợp bằng K. lần của đầu 
tư tổ hợp khác, thì giá trị trên, thị trường của cái trước bằng 
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K lần cái sau. Trong công thức trên tử số và mẫu số đều 
nhân với K, nên trị số đó vẫn không đổi. 

Sau khi có khái niệm về đầu tư tổ hợp và giá trị trên thị 
trường, thì việc lý giải chỉ số cổ phiếu sẽ trở nên tương đối 
dễ dàng. 

Trong sách báo chứng khoán thông thường, cách biểu 
đạt chỉ số cổ phiếu là: 

Chỉ số cổ phiếu = hệ số x (giá trị trên thị trường ngay 
khi đó của cổ phiếu nào đó/ giá trị trên thị trường theo tiêu 
chuẩn ngày), thực chất chính là giá trị trong ngày khi đó 
của đầu cơ tổ hợp. Để tiện cho việc biểu đạt, sau này gọi là 
đầu tư tổ hợp của chỉ số tính vào là chỉ số đầu tư tổ hợp 
lấy định nghĩa giá trị trên thị trường trong t thời gian là Zt 
(A,B,C,D,...,NI,N2, N3, N4...), trong đó A, B.C,D... 
là tên cổ phiếu, N!, N2, N3, N4.... là quyền số. Trong 
công thức trên, giá trị trên thị trường của tiêu chuẩn ngày 
và hệ số đều là số thường, có thể tổ hợp là hệ số K. Công 
thức biểu đạt toán học của chỉ số cổ phiếu ZSt trong mội 
thời gian t nào đó là: 

ZSt=KxZ+(A, B,C, D,...., NI, N2, N3, N4.....) 

Chỉ số cổ phiếu hiện tại = hệ số K x giá trị trên thị 
trường hiện tại của chỉ số đầu tư tổ hợp. 

1.3. Định nghĩa chỉ số cổ phiếu 

Định nghĩa của chỉ số cổ phiếu: Chỉ số cổ phiếu là hàm 
tỷ lệ thuận của giá thị trường một đầu tư tổ hợp nào đó. 
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cũng chính là hàm tỷ lệ thuận của giá thị trường chỉ số đầu 
tư tổ hợp. 

Khi giá cả cổ phiếu biến động, giá thị trường của chỉ số 
đầu tư tổ hợp cũng biến đổi theo, chỉ số cổ phiếu xuất hiện 
sự tăng sụt, nên chỉ số cổ phiếu ở trình độ nhất định nào đó 
có thể phản ánh sự biến động giá cả thị trường cổ phiếu. 

2. Ý nghĩa kinh tế của chỉ số cổ phiếu 

Trong công thức của chỉ số cổ phiếu, để xác định hệ số 
K, thì phải giả định cho chỉ số cổ phiếu một giá trị ban 
đầu, đây chính là định điểm gốc mà người ta thường nói 
đến. Bình thường lấy chỉ số cổ phiếu chuẩn độ ngày (số 
gốc) là 100, nhưng cụ thể bao nhiêu không có quy định rõ 
ràng, chăng hạn gốc chỉ số tổng hợp của giao dịch chứng 
khoán New York - Mỹ là 50, nhưng gốc chỉ số thành phần 
cổ phiếu của giao dịch chứng khoán Thẩm Quyến là 1000. 

Trong công thức của chỉ số cổ phiếu giả định số gốc, 
thì có thể rút ra hệ số K. 

Nếu chỉ số cổ phiếu chuẩn độ ngày là ZS0, số gốc là T, 
giá thị trường của chỉ số đầu tư tổ hợp chuẩn ngày là Z0 
(A, B, C, D,... NI, N2, N3, N4...) sẽ có: 

Z50 = TK x Z0 (A, B,C,D,... N1,N2, N3, N4,...) 

TK = T/ 20 (A, B,C, D... N1,N2, N3,N4...) 

Chỉ số cổ phiếu có thể biểu đạt thành: 

KxZ0(A,B,C,D...,NI,N2,N3,N4....)= TT 

K = T/Z0 (A, B,C, D,.... N1, N2, N3, N4...) 
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Chỉ số cổ phiếu có thể biểu đạt thành. 


T 
ZS= XZ(A,B,C.D....NI,N2,,N3, N4...) 
Z0(A,B,C,D...,NI,N2, N3, N4...) 


Do số gốc và giá thị trường của chỉ số đầu tư tổ hợp 
chuẩn độ ngày đều là số thường, nên chỉ số cổ phiếu có thể 
biểu đạt thành: 

ZS=KxZ(A,B,C,D... NI,N2, N3, N4...) 

Biểu đạt bằng chữ là: 


Số gốc 
ZS= x giá thị trường hiện tại 
Giá trị thị trường của 


của chỉ số đầu tư tổ hợp 
chỉ số đầu tư tổ hợp 
chuẩn độ ngày 

Nếu chọn chỉ số đầu tư tổ hợp tại chuẩn độ ngày tiến 
hành đầu tư, bên phải của công thức trên chính là tỉ suất lợi 
nhuận đầu tư thu được của chỉ số đầu tư tổ hợp. bên trái 
của công thức chính là biên độ tăng giảm của chỉ số cổ 
phiếu tương đối với chuẩn độ ngày. 

Ý nghĩa kinh tế của chỉ số cổ phiếu: Biên độ tăng giảm 
của chỉ số cổ phiếu hiện tại tương đối với chuẩn độ ngày 
chính là tỉ suất lợi nhuận đầu tư thu được của chỉ số đầu tư 
tổ hợp. 

Giả sử chỉ số cổ phiếu cúa N ngày là Z5n, chỉ số cổ 
phiếu của P ngày là ZSp thì anh ta sẽ có công thức: 

Z5n = K x Zn (A, B, C, D..... N1, N2, N3, N4...) 
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Biên độ tăng giảm của chỉ số cổ phiếu P ngày Z$p 
tương đối với chỉ số cổ phiếu N ngày ZSn là: 

ZSp = K x Zp (A, B, C, D..., N1, N2, N3, N4...) 

Công thức trên vẫn là công thức tỷ suất lợi nhuận đầu tư 
thu được, đó là tỷ suất lợi nhuận đầu tư thu được của chỉ số 
đầu tư tổ hợp trong P ngày tương đối với N ngày. Có nghĩa 
là đầu tư với chỉ số đầu tư tổ hợp trong N ngày, bán chúng 
trong P ngày, tỷ suất lợi nhuận đầu tư thu được đó chính là 
biên độ tăng giảm của chỉ số cổ phiếu. 

Trong thị trường cổ phiếu, thực chất của chỉ số cổ phiếu 
chính là lợi dụng tỷ suất lợi nhuận thu được của một đầu tư 
tổ hợp để nhận biết xu hướng tăng giảm của thị trường cố 
phiếu. Khi tỷ suất lợi nhuận thu được của đầu tư tổ hợp này 
đương, chỉ số cổ phiếu tăng; khi tỷ suất lợi nhuận thu được 
của đầu tư tổ hợp là âm, chỉ số cổ phiếu sẽ giảm. 

Chỉ số cổ phiếu mặc dù không phải là một con số bình 
quân, giản đơn của giá cả các loại cổ phiếu, nhưng sự tăng 
giảm của chỉ số cổ phiếu có quan hệ mật thiết với giá cổ 
phiếu, đặc biệt là sau khi quyền số xác định, giá cổ phiếu 
là biến lượng duy nhất của chỉ số cố phiếu. Như vậy, khi 
giá của tất cả các loại cổ phiếu có trên thị trường đều tăng, 
chỉ số cổ phiếu sẽ tăng theo, khi giá tất cả các cổ phiếu đều 
giảm, chỉ số cổ phiếu cũng sẽ phải giảm. Có một trường 
hợp khác khi giá cả của phần lớn cổ phiếu tăng lên, do 
quan hệ của quyền số, chỉ số cổ phiếu chưa chắc đã tăng; 
tương tự, khi giá của phần lớn cổ phiếu hạ, chỉ số cổ phiếu 
chưa chắc đã sụt xuống. 


47 


NAM VIE¡i 


Sự tăng giảm của chỉ số cổ phiếu có liên quan đến giá 
cả cổ phiếu, quan trọng hơn là, nó quyết định quyền số 
trong chỉ số đầu tư tổ hợp, có nghĩa là nó, có tính tính 
quyết định đối với cổ phiếu quyền số tương đối cao. Chẳng 
hạn trên thị trường cổ phiếu Thượng Hải, đầu tư tổ hợp của 
chỉ số kế điểm tổng hợp là tất cả cổ phiếu, đồng thời quyền 
số là tổng vốn cổ phần của cổ phiếu. Như thế sự biến động 
giá cả cổ phiếu có tổng vốn cổ phần lớn sẽ ảnh hưởng lớn 
đến chỉ số cổ phiếu. Năm 1993, tổng vốn bình quân cạnh 
tranh công ty bắt đầu lên sàn thị trường cổ phiếu Thượng 
Hải là hơn 1 tỷ, nhưng tổng vốn cổ phần của Thân Năng là 
24 tỷ, không hổ danh là “đại ca của các đại ca” trên thị 
trường cổ phiếu Thượng Hải. Cho nên sự lên xuống của cổ 
phiếu Thân Năng về cơ bản là có thể thao túng sự tăng lên 
hoặc giảm xuống của chỉ số cổ phiếu. Một số cơ cấu nhà 
đầu tư lớn thường lợi dụng đặc điểm này của cổ phiếu Thân 
Năng để thao túng thị trường cổ phiếu. 

3. Đặc điểm của chỉ số cổ phiếu khác nhau 

3.1. Hình thức thông thường của chỉ số cổ phiếu 

Hình thức thông dụng của chỉ số cổ phiếu là: 

ZSt = K x Z1 (A, B, CD... NI, N2, N3, N4...) 

Trong đó ZSt là chỉ số cổ phiếu ở thời điểm t; Zt (A, B, 
C,D,.... NI, N2, N3, N4....) là giá thị trường chỉ số đầu tư 
tổ hợp chuẩn độ ngày và số gốc tuyển định. 

Trong công thức tính chỉ số cổ phiếu, có hai nhân tố có 
thể đổi được, một là số lượng cổ phiếu tuyển định, hai là 
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quyền số, căn cứ vào sự khác nhau giữa số lượng cổ phiếu 
tuyển định và quyền số, chỉ số cổ phiếu có 3 hình thức sau: 

- Một là, chỉ số cổ phiếu lấy chỉ số cổ phiếu Dow Jones 
- Mỹ làm đại diện. Số lượng cổ phiếu của loại chỉ số cổ 
phiếu này, nhập tuyển là một hằng số, quyền số cổ phiếu 
đã chọn đều là !, công thức biểu đạt của nó là: 

ZSt= K x Zy (A,B,C, D,... 1,1,1, 1,....) 

Chẳng hạn chỉ số cổ phiếu 30 ngành công nghiệp Dow 
Jones của giao dịch chứng khoán New York - Mỹ chính là 
hình thức này. 

- Hình thức thứ hai của chỉ số cổ phiếu là chỉ số phân 
tán. Trong đầu tư tổ hợp đó số, lượng cổ phiếu trúng tuyển 
là không đổi, nhưng quyền số là lượng cổ phiếu lưu thông, 
công thức toán học biểu đạt là: 

Z8t=KxZt(A, B,C, D... La, Lb, Le, Ld...) 

La, Lb, Lc, Ld..., lần lượt là lượng lưu thông của cổ 
phiếu A, B, C, D. 

Chỉ số Hang seng của thị trường cổ phiếu Hồng Kông 
chỉ số thành phân cổ của thị trường cổ phiếu Thẩm Quyến 
đều áp dụng hình thức này. 

- Hình thức thứ ba của chỉ số cổ phiếu là chỉ số tổng 
hợp. Trong đầu tư tổ hợp của nó, tất cả cổ phiếu treo biển 
trên thị trường cổ phiếu đều sẽ trúng tuyển, quyền số phân 
biệt là tổng vốn cổ phần của công ty lần đầu lên sàn. 

ZSt=KxZt(A,B,C,D,..., Ga, Gb, Œc, Gđd...) 
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Ga, Gb„ Gc, Gd..., là tổng vốn cổ phần của cổ phiếu A, 
B,C, Ð. 

Chỉ số tổng hợp của giao dịch chứng khoán New York, 
giao dịch chứng khoán Thượng Hải, giao dịch chứng khoán 
Thẩm Quyến đều vận hành theo ba hình thức này. Do hình 
thức sắp xếp chỉ số cổ phiếu khác nhau, nên cùng một thị 
trường cổ phiếu, phương hướng và biên độ tăng giảm của 
chỉ số cổ phiếu sẽ khác nhau. 

3.2. Chỉ số cổ phiếu Dow Jones 

Chỉ số cổ phiếu Dow Jones là chỉ số cổ phiếu lâu đời 
nhất thế giới, nó được đặt tên theo tên của hai người phát 
minh ra chỉ số cổ phiếu. 

Ở kiểu chỉ số cổ phiếu này, quyền số của các loại cổ phiếu 
đều như nhau, nên khi biên độ tăng giảm của cổ phiếu trên thị 
trường như nhau, cổ phiếu giá cao có ảnh hưởng tương đối lớn 
đến chỉ số cổ phiếu. Bởi vì cổ phiếu giá cao có trị tuyệt đối 
của biên độ tăng giảm lớn hơn cổ phiếu giá rẻ. 

Ví dụ hình thức chỉ số cổ phiếu của thị trường cổ phiếu 
nào đó như sau: 

ZSt = I00 x Zt( A, B, C, D, E, 1, 1, 1, 1,]), 

Do quyền số các cổ phiếu trong đầu tư tổ hợp đều như 
nhau nên: 

Zt= 100 x( Pa + Pb + Pc + Pd + Pe) 

Pa, Pb, Pc, Pd, Pe là bảng giá một ngày trước là 1,2 
đồng, 1,5 đồng, 1,8 đồng, 2,5 đồng và 30 đồng. Bảng chỉ 
số một ngày trước là: 
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Z8t- 1= 100 x (1,2 + 1,5 + 1,8 + 2 + 2,5 + 30) 

= 3700 điểm 

Giả sử bảng thông báo hôm nay cho biết tất cả cổ phiếu 
đều tăng 10%, chỉ số cổ phiếu là: 

Z5 = 1000 x (1,2 + 1,5 + 1,8 + 2,5 +30) x 1,1 

= 4070 điểm 

Do giá cổ phiếu E cao hơn giá của các loại cổ phiếu khác 
từ 10 lần trở lên, nên cổ phiếu E có ảnh hưởng lớn đến sự tăng 
sụt của chỉ số cổ phiếu, trong 370 điểm tăng lên của chỉ số cổ 
phiếu, cổ phiếu E đã chiếm 300 điểm. Nếu giá của cổ phiếu 
khác không biến động, chỉ có giá cổ phiếu E tăng thêm 10%, 
thì chỉ số cổ phiếu có thể đạt đến 4000 điểm: 

ZSt = 100 x (1,2 + 1,5 + 18+ 2,5 + 30 xI,1) 

= 4000 điểm 

Do cổ phiếu giá cao có ảnh hưởng lớn đến chỉ số, nên 
chỉ số loại cổ phiếu này sẽ đễ dàng bị thao túng, một số cơ 
cấu những nhà đầu tư lớn có thể lợi dụng thực lực về nguồn 
vốn khống lồ của mình nâng lên hoặc hạ xuống cổ phiếu có 
giá cả cao, từ đó tăng thêm ảnh hưởng đối với chỉ số cổ 
phiếu thậm chí là cả thị trường cổ phiếu làm cho giá cổ 
phiếu phát triển theo chiều hướng có lợi. 

Ngoài ra, do số lượng cổ phiếu trúng tuyển có hạn, loại 
chỉ số cổ phiếu này không thể phản ánh tình hình biến 
động lợi nhuận của cả một thị trường đầu tư thu được cổ 
phiếu New York gần 3000 con. Nhưng cổ phiếu hiện tại 
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của thị trường cổ phiếu công nghiệp Dow Jones trúng tuyển 
chỉ là 30 con, nên nói một cách nghiêm khắc, 30 loại chỉ số 
cổ phiếu công nghiệp của thị trường cổ phiếu New York 
chỉ phản ánh tình hình biến động giá cổ phiếu 1% trong thị 
trường. 

3.3. Chỉ số cổ phiếu của hình thức thành phần cổ phiếu 

Chỉ số cổ phiếu của hình thức thành phần cổ phiếu có 
số lượng cổ phiếu trúng tuyển là không đổi, quyền số tuyển 
dụng là lượng lưu thông của cổ phiếu. Điểm khác nhau của 
nó với chỉ số cổ phiếu Dow Jones là quyền số của các loại 
cổ phiếu không giống nhau, nó là số lượng cổ phiếu lưu 
thông trên thị trường. 

Trên thị trường cổ phiếu Hồng Kông, chỉ số Hang seng 
mặc dù cũng áp dụng hình thức thành phần cổ phiếu, 
nhưng do cổ phiếu có tên trên thị trường Hồng Kông đều 
có thể lưu thông, nên lượng lưu thông đó chính là tổng vốn 
cổ phần của công ty cổ phần hữu hạn phát hành cổ phiếu 
đồng thời tiến hành giao dịch trên thị trường chứng khoán. 
Công thức (thông dụng) chỉ số cổ phiếu thông dụng cuả 
hình thức thành phần cổ phiếu là: 

ZSt= Kx Zt(A, B, CC, D...., La, Lb, Lc, Lđ...) 

Trong đó La, Lb, Lc, Ld... là lượng cổ phiếu lưu thông. 

Trong chỉ số cổ phiếu của hình thức này, đo lấy lượng lưu 
thông làm quyền số cổ phiếu, nên nó có chút tiến bộ so với 
chỉ số cổ phiếu Dow Iones, cổ phiếu giá cao ảnh hưởng đến 
chỉ số cổ phiếu không rõ rệt như chỉ số cổ phiếu Dow Jones, 
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nhưng cổ phiếu có lượng lưu thông lớn sẽ ảnh hưởng lớn hơn 
một chút đến chỉ số cổ phiếu. 

Do số lượng trúng tuyển có hạn, nên chỉ số cổ phiếu của 
hình thức thành phần cổ phiếu vẫn có thể phản ánh sự biến 
động của tình hình thị trường một cách xác đáng. Chẳng hạn 
như chỉ số thành phần cổ phiếu của thị trường cổ phiếu Thẩm 
Quyến, tổng cộng cổ phiếu trúng tuyển có 40 loại, cái mà chỉ 
số thành phần cổ phiếu phản ánh được chỉ là tình hình biến 
động giá thị trường của đầu tư tổ hợp do 40 loại cổ phiếu tổ 
thành. Ngoài 40 loại thành phần cổ phiếu này ra, sự biến 
động giá cả của hơn 100 loại cổ phiếu khác không có bất cứ 
ảnh hưởng nào đến chỉ số cổ phiếu chung. 

3.4. Chỉ số cổ phiếu của hình thức chỉ số tổng hợp 

Chỉ số cổ phiếu của hình thức chỉ số cổ phiếu tổng hợp là 
đem tất cả cổ phiếu có tên trên thị trường đưa vào tính toán 
đầu tư tổ hợp của chỉ số, nên sự biến động giá cả của mỗi con 
số cổ phiếu trên thị trường đều dẫn đến sự thay đổi chỉ số tổng 
hợp. Nhưng do quyền số của chỉ số đầu tư tổ hợp tổng hợp là 
tổng vốn cổ phần của công ty trên thị trường chứng khoán, khi 
tổng vốn cổ phần của công ty trên thị trường chứng khoán và 
lượng lưu thông của nó không đồng nhất. Ví dụ như thị trường 
cổ phiếu Thẩm Quyến và Thượng Hải, cổ phiếu lưu thông trên 
thị trường chỉ là một phần của tổng vốn cổ phần, cổ phiếu có 
tổng vốn cổ phần lớn có ảnh hưởng tương đối lớn đến chỉ số 
cổ phiếu, nên trên thị trường cổ phiếu Thượng Hải, na ná như 
Mã Cương, Hoa Thạch tổng vốn cổ phần có hơn 6O tỷ, trở 


33 


thành công cụ để các cơ cấu nhà đầu tư lớn thao túng thị 
trường cổ phiếu. Chẳng hạn như khi chỉ số cổ phiếu tăng thì 
chỉ có giá cả của số ít cổ phiếu trên sàn giao dịch của Mã 
Cương, Hoa Thạch tăng giá, còn giá của các loại cổ phiếu 
khác về cơ bản là không đổi, thậm chí là sụt giá. 

Một nhược điểm khác của chỉ số cổ phiếu của hình thức 
chỉ số tổng hợp đó là để chịu ảnh hưởng của cổ phiếu mới. 
Chỉ số cổ phiếu của hình thức này quy định, ngày thứ Z tân 
cổ phiếu lên sàn thì tính chỉ số cổ phiếu, nếu giá báo cáo 
trong ngày tân cổ phiếu lên sàn tương đối phá rào, thì sẽ có 
ảnh hưởng tương đối lớn đối với chỉ số cổ phiếu, sau này 
bảng giá báo cáo chỉ số sẽ hạ xuống, ngược lại bảng giá 
ngày cổ phiếu lên sàn quá thấp chỉ số sẽ được nâng cao. 
Phương pháp giải quyết có hiệu quả vấn đề này đó là: 
Không hạn định thời gian tân cổ phiếu tính chỉ số, mà đợi 
đến khi tỷ suất thị doanh của tân cổ phiếu đạt tới giá trị 
bình quân của thị trường cổ phiếu mới tính chỉ số của nó. 

Dưới đây thông qua một ví dụ để làm rõ sự tính toán chỉ số 
cổ phiếu và phản ánh của các loại chỉ số cổ phiếu hình thức 
không giống nhau đối với tình hình biến động của thị trường: 


Cổ phiếu 


Tổng vốn cổ phần 


Lượng lưu thông 


| Giá chuẩn theo ngày | 20 


Báo cáo hôm trước 22 | 7 7 12 Ì 
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Tính chỉ số cổ phiếu hình thức khác nhau tại chỉ số báo 
cáo của ngày hôm qua. 

- Chỉ số cổ phiếu Dow Jones, số lượng cổ phiếu mà chỉ 
số đầu tư tổ hợp của chỉ số cổ phiếu Dow Jones tính vào, 
trong ví dụ này chỉ chọn 3 cổ phiếu A, B, C, hình thức cơ 
bản chỉ số cổ phiếu Dow Jones như sau: 

Z5t=KxZt(A,B,C, 1,1,1) 

Chuẩn theo ngày lấy điểm gốc của chỉ số cổ phiếu là 
100 điểm, thì có thể có được hệ số K. 

ZSO =KxZ0(A,B.C, 1,1, 1) 

100 =Kx(20+8+6) 

K 100/34 

Z5t = 100 

34 (Pa + Pb+ Pc) 

Pa,Pb, Pc là giá của cổ phiếu A, B, C. 

Chỉ số báo cáo của ngày hôm qua là: 

Z§ = (100/34)(22+ 7+7) 

= 105,88 

- Chỉ số cổ phiếu của hình thức thành phần cổ phiếu, số 
lượng cổ phiếu trúng tuyến chỉ số cổ phiếu của hình thức 
thành phần cổ phiếu cũng là xác định, nhưng chỉ là một bộ 
phận của thị trường cổ phiếu. Ở trong ví dụ chỉ chọn 4 cổ 
phiếu đầu, quyền số chỉ số cổ phiếu của hình thức thành 
phần cổ phiếu là lượng lưu thông của cổ phiếu, quyền số 
lần lượt là: 50, 80, 100, 120. 
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Công thức biểu đạt của hình thức thành phần cổ phiếu là: 
Z§t = K x Zt(A, B, C, D, La, Lb, Lc, Ld) 
=Kx (Pa x La +Pb x Lb + Pc x Lc + Pd x Ld) 

Pa, Pb,Pc, Pd lần lượt là giá của cổ phiếu A. B, C, D; 
La, Lb, Lc. Ld, lần lượt là lượng lưu thông của cổ phiếu A, 
B,C, D. 

Chuẩn theo ngày, chỉ số cổ phiếu ZSO lấy điểm gốc của 
chỉ số cổ phiếu là 100, có thể rút ra hệ số K: 

Z§U =K x (Pa x La +Pb x Lb + Pc x Lc + Pd x Lđ) 

[00=Kx(20x50+8x80 +6 x 100 + 10 x 120) 

K =1/⁄34,4 

Công thức biểu đạt của chỉ số cổ phiếu thành phần cổ 
phiếu là: 

Zãt = (1/34.4) x (22 x 50+ 7x 80+ 7x I00 + 12 x 120) 

= 103,48 

- Chỉ số cổ phiếu hình thức chỉ số tổng hợp trong chỉ số 
tổng hợp. cổ phiếu trúng tuyển là tất cả những cổ phiếu lên 
sàn. quyền số là tổng cổ phần của từng cái riêng lẻ. 

Công thức biểu đạt như sau: 

Z§t = K x (Pa x Ga + Pb x Gb + Pc x Gc + Pd x Gd + 
Pe x Ge) 

Ga, Gb, Gc, Gd, Ge lần lượt là tổng số vốn cổ phần của 
cổ phiếu A, B, C, D, E. 

Chuẩn theo ngày, chỉ số cổ phiếu ZSO lấy điểm gốc của 
chỉ số cổ phiếu là 100 điểm thì có thể rút ra hệ số K. 
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100 = K x (20 x 1000 + 8 x 4000 + 6 x 1500 + 10 x 
2000 + 2x2) 

K=1/⁄742 

Công thức biểu đạt của chỉ số cổ phiếu là: 

ZSt = (1/742) x (Pa x 100 + Pb x 400 + Pc x 1500 + Pd 
x 2000 + Pe x 2) 

Chỉ số báo cáo của ngày hôm qua là: 

Z§ = (1/742) x (22 x 100 + 7 x 400 + 7 x 1500 + 12x 
2000 + Ix 2) 

=64.55 

Chỉ số báo cáo trong chỉ số cổ phiếu ngày hôm qua của 
chỉ số Dow Jones, chỉ số thành phần cổ phiếu, chỉ số tổng 
hợp lần lượt là 105,88 điểm, 103,48 điểm và 64.5 điểm. 
Mặc dù giá cổ phiếu biến động như nhau, nhưng đo đầu tư 
tổ hợp mà mỗi loại chỉ số cổ phiếu đã chọn không giống 
nhau, nên phương hướng biến động và biên độ dao động 
của chỉ số cổ phiếu sẽ không giống nhau. 

Nếu dân chơi cổ phiếu tại giá báo cáo chuẩn theo ngày 
lần lượt đầu tư với 3 kiểu đầu tư tổ hợp này, do đầu tư tổ 
hợp trong chỉ số cổ phiếu Dow lones chỉ bao gồm ba loại 
cổ phiếu, đồng thời quyển số đều là I. Khi giá cổ phiếu 
xảy ra biến động, chỉ số cổ phiếu tăng 5,88%, thì tỷ suất 
lợi nhuận đầu tư thu được hiện tại của người chơi cổ phiếu 
theo kiểu đầu tư tổ hợp này là 5,88%. Mà đâu tư tổ hợp của 
chỉ số cổ phiếu thành phần cổ phiếu bao gồm 4 loại cổ 
phiếu đầu, đồng thời quyền số lần lượt là 50, 80, 100, 120. 
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Khi giá cổ phiếu xảy ra biến động, thì biên độ tăng nhỏ 
hơn một chút so với chỉ số cổ phiếu Dow Jones, chỉ có 
3,48%, nên tỷ suất lợi nhuận đầu tư thu được của những 
người chơi cổ phiếu mà cổ phiếu kiểu tổ hợp này thu được 
là 3,48%. Còn đầu tư tổ hợp của chỉ số tổng hợp bao gồm 
tất cả cổ phiếu vốn có, đồng thời quyển số là 100, 400, 
1500, 2000. 

Nếu người chơi cổ phiếu chọn kiểu đầu tư tổ hợp này, 
thì khi giá cổ phiếu xảy ra biến động, mặc dù giá của 3 
kiểu cổ phiếu tăng, nhưng do giá của cổ phiếu B, E đều 
giảm mà quyên số cổ phiếu E lớn nhất, nên chỉ số tổng hợp 
không tăng, trái còn lại giảm, người chơi cổ phiếu phải 
chịu tổn thất đầu tư là 35,45%. 

Từ sự so sánh trên có thể thấy, phản ánh tăng giảm của 
chỉ số cổ phiếu khác nhau cho thấy là tỷ suất lợi nhuận đầu 
tư của đầu tư tổ hợp kbác nhau. Bất luận là loại hình chỉ số 
cổ phiếu nào, điều nó phản ánh là tình hình biến động giá 
thị trường đầu tư tổ hợp. Cho đù đại bộ phận cổ phiếu của 
thị trường cổ phiếu là tăng hay giảm, thì chỉ số cổ phiếu 
cũng theo đó mà tăng giảm. Khi tất cả cổ phiếu xảy ra nhất 
loạt tăng (hoặc nhất loạt giảm, thì đương nhiên là giá thị 
trường của đầu tư tổ hợp nào cũng đều đồng thời tăng hoặc 
đồng thời giảm, chiều hướng vận động của chỉ số cổ phiếu 
đó cũng sẽ như thế. Nhưng do tỷ lệ nắm giữ cổ phiếu trái 
lại không đồng nhất, nên biên độ dao động cũng không thể 
tương đồng được. 
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4. Sự liên tiếp của chỉ số cổ phiếu 

Nếu lấy đơn vị thời gian là năm để khảo sát giá cổ 
phiếu bình quân của một thị trường cổ phiếu về cơ bản là 
bấp bênh trong một khu vực nào đó. Ở mỗi năm tài chính, 
cổ phiếu do nguyên nhân phân chia lợi nhuận của công ty 
cổ phần bắt buộc phải trừ quyên, trừ tức. Bảng biểu dưới 
đây là đối chiếu của giá cổ phiếu bình quân của thị trường 
cổ phiếu năm 1970 - 1983 với chỉ số tổng hợp. Giá cổ 
phiếu trong 14 năm cơ bản là lên xuống trong khoảng 30 
đô, còn chỉ số tổng hợp lại từ 45,7 điểm của năm 1970 tăng 
đến 92,6 điểm của năm 1983, tăng 2 lần. 


[ Năm 


1974 


1970 


| 1975 1977 1978 mm 379 |1980 [198] 1982 mm 


Giá cổ phiếu 30.S 29.8 32 29.0 33⁄0 
hình quản (LISD) 
Chỉ số ẤN3 6N. T4. 68.0 |?5 


Tại sao lại xuất hiện hiện tượng giá cổ phiếu bình quân 
và chỉ số tổng hợp không đồng bộ? Mặc dù giá cổ phiếu 
mỗi năm đều tăng theo mức danh lợi của công ty trên thị 
trường chứng khoán, nhưng do sự phân lợi nhuận mỗi năm 
một độ dẫn đến trừ quyền, trừ tức, làm giá cổ phiếu quay 
trở lại điểm ban đầu. 

Như thế giá cổ phiếu bình quân tính theo mỗi năm về cơ 
bản là hàng số. Còn trong tính toán chỉ số cổ phiếu khi gặp 
sự biến động giá cổ phiếu do việc trừ quyền, trừ tức gây ra, 
thông qua sự điều chỉnh đối với hệ số K, từ đó tiến hành 
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sửa chỉ số cố phiếu, thì có thể duy trì được xu thế tăng 
không ngừng và tính liên tục của chỉ số cổ phiếu. 

4.1. Sự liên tiếp khi trừ tức 

Cổ phiếu khi phái tức, do tác dụng của trừ tức, giá cổ 
phiếu sẽ hạ xuống, biên độ hạ xuống chính là kim ngạch 
phái tức của mỗi cổ phiếu. Ở thời điểm đó, nếu không tiến 
hành sửa chỉ số cổ phiếu. thì chí số cổ phiếu sẽ xuất hiện 
hiện tượng đút đoạn không liên tục. 

Công thức tiêu chuẩn của chỉ số cổ phiếu như sau: 

Z8t=KxZ+(A,B.C,D....NI.N2,N3,N4,...) 

=Kx(PaxNl+PbxN2+PcxN3+PdxN4...) 

Trong đó Pa. Pb, Pc. Pd lần lượt là giá cổ phiếu A, B. C, 
D hệ số K là một hằng số đã biết, có được do điểm gốc và 
giá thị trường của chỉ số đầu tư tổ hợp tính theo ngày. 

Giả sử phái tức đăng ký ngày của cổ phiếu A là r ngày, mỗi 
cổ phiếu phái tức cùng chỉ số báo cáo của cổ phiếu r ngày là: 

Z§r = K CPar xNI + Pbr xN2 + Pcr x N3 + Pdr x N4 +...) 

Par, Pbr, Pcr, Pdr lần lượt là giá cả báo cáo trong ngày 
của cổ phiếu A, B, C, D. 

Sau báo cáo r ngày. do cổ phiếu A đã trừ tức, giá báo 
cáo sẽ đổi là giá trừ tức, dựa vào công thức trừ tức, giá cổ 
phiếu A sẽ giảm so với trước khi trừ tức là d đồng. Công 
thức biểu đạt của chỉ số cổ phiếu là: 

Z5(t = KI x {(PaHd) x NI + Pb x N2 + Pc x N3 + Pd x 
N4+...] 
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Trong đó KI chính là hệ số đã định, nên vẫn áp dụng hệ 
số K, bởi vì giá của cổ phiếu A đã giảm đi d đồng, nếu 
không thực hiện điều chỉnh hệ số K, chỉ số cổ phiếu sẽ xuất 
hiện hiện tượng đứt đoạn không liền mạch. Đối với việc 
sửa chỉ số cổ phiếu, chính là việc một lần nữa xác định hệ 
số KI, làm cho chỉ số cổ phiếu trước và sau khi trừ tức 
bằng nhau, duy trì tính liên tục của chỉ số cổ phiếu. 

Nếu trước và sau trừ tức, chí số cổ phiếu bằng nhau: 

ZSr =7 

ZSr, ZS lần lượt là chỉ số cổ phiếu trước và sau trừ tức 
đầu phiếu A. Trong đó: 

Z5r =Kx(Par xNI + Pbr x N2 + Pcr x N3 + Pdr x N4...) 

Zsr ° = KI x [(ParHd) x NI + Pbr x N2 + Pcr x N3 + Pdr x 
N4+...]Kx (Par x NI+Pbr x N2 + Pcr x N3 + PdrxN4...) 

= KI x [ParHdx NI + Pbr x N2 + Pcr x N3 + Pdr x 
N4+...] 

Căn cứ công thức trên có thể rút ra hệ số K 

K1I=Kx (Par x NI + Pbr x N2 + Pcr x N3 + Pdr 
+N4...)/ [ParHdx NI + Pbhr x N2 + Pcr x N3 + Pdr x N4 + 
...] (ParHdx NI + Pbr x N2 + Pcr x N3 + Pdr x N4 +...) 

Là trị giá cuối cùng của đầu tư tổ hợp tại trừ tức ngày 
sau khi trừ tức. Sự khác nhau giữa nó và đầu tư tổ hợp trước 
khi trừ quyền là ở giá cổ phiếu A. 

Tử số của công thức trên là chỉ số cuối cùng của chỉ tức 
ngày, mẫu số là thị giá đầu tư tổ hợp tại trừ tức ngày sau 
khi trừ tức. 


KI = Chỉ số cuối cùng của trừ tức ngày/ thị giá đầu tư 
tổ hợp sau khi trừ tức. 

= Kx thị giá đầu tư tổ hợp trước khi trừ tức/ thị giá đầu 
tư tổ hợp tại thị thức ngày 

Công thức biểu đạt chỉ số cổ phiếu sau khi trừ tức ngày là: 

ZSt = Chỉ số cuối cùng của trừ quyền ngày/ thị giá đầu 
tư tổ hợp sau trừ tức x thị giá hiện tại của đầu tư tổ hợp. 

= Kx thị giá đầu tư tổ hợp trước khi trừ tức/ thị giá đầu 
tư tổ hợp sau khi trừ tức x thị giá hiện tại của đầu tư tổ hợp. 

= KI x[(PaHd) x NI + Pb x N2 + Pc x N3 + Pd x N4+....] 

Trong những công thức trên, thị giá đầu tư tổ hợp sau 
khi trừ tức phải nhỏ hơn trước khi trừ tức. 

4.2. Sự liên tiếp của trừ quyền hoặc những thay đổi khác 

Trong tính toán chỉ số cổ phiếu, ngoài trừ tức ra, khi trừ 
quyền cổ phiếu hoặc dựa vào phương thức khác thay đổi đầu 
tư tổ hợp của chỉ số cổ phiếu đều phải tiến hành sửa đối với 
việc tính toán chỉ số cổ phiếu. Cũng chính là sự thay đổi hệ 
số, từ đó duy trì sự liên tục của chỉ số cổ phiếu. Chẳng hạn 
như chỉ số tổng hợp, khi một cổ phiếu mới lên sàn theo quy 
định thì ngày thứ hai phải được đưa vào đầu tư tổ hợp của chỉ 
số, tiến hành thay đổi hệ số của chỉ số cổ phiếu. 

Giả sử chỉ số cổ phiếu trước khi phương thức trừ quyền 
trừ tức thay đổi chỉ cần số đầu tư tổ hợp là ZSt: 

ZS§t=KxZt(A,B,C,D...N1,N2, N3,N4...) 

Chỉ số cổ phiếu sau khi phương thức trừ quyền trừ tức 
thay đổi chỉ số đầu tư tổ hợp là: ZSbt 
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ZSbt = K x Zbt (A, B, C, D... N1, N2, N3, N4...) 

Ở đây cần phải chú ý: Zt (A, B, C, D... N1, N2.N3, 
N4...) với Zbt (A, B, C, D... NI, N2, N3, N4...) là khác 
nhau, cho đù là trừ quyền hay trừ tức hay số lượng cổ phiếu 
tăng giảm, giá cổ phiếu hoặc là quyền số, con số cổ phiếu 
trúng tuyển đều sẽ có thay đổi, thì sau khi đầu tư tổ hợp 
thay đổi sẽ xảy ra biến động.Mà muốn chỉ số cổ phiếu duy 
trì liên tục cả trước và sau khi trừ quyền trừ tức, thì nhất 
định phải làm chỉ số sau khi thay đổi đầu tư tổ hợp và trước 
khi thay đổi bằng nhau. 

Giả sử ngày thay đổi (ngày trừ quyền, trừ tức hoặc ngày 
cổ phiếu tăng, giảm) là R, chỉ số cuối cùng trước khi thay 
đổi là ZSr, chỉ số cổ phiếu sau khi thay đổi là ZSbrr, nếu 
muốn chỉ số cổ phiếu duy trì lên tục của trước và sau khi 
thay đổi thì phải làm: 

ZSr = ZSbr 

Trong đó: 

ZSbr = KI x Zbr (A, B, C, D..., N1, N2, N3, N4,...) 

Zbr (A, B, C, D...., N1, N2, N3, N4....) là thị giá chỉ số 
đầu tư tổ hợp sau khi thay đổi. Như vậy có thể rút ra hệ số K 

KI=Z%r Azbr (A, B,C, D.... N1, N2, N3,N4....) 

= KZr (A,B,€C,D...,NI,N2,N3,N4...) 

Z2br (A, B,C, D....,NI,N2,N3,N4...) 

Biểu đạt bằng chữ là: Hệ số mới bằng chỉ số cuối cùng 
của ngày thay đổi/ thị giá đầu tư tổ hợp tại ngày thay đổi 
sau khi thay đổi. 
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Công thức biểu đạt chỉ số cổ phiếu sau khi thay đổi đầu 
tư tổ hợp là: 

ZSbt = ZŠr x Zbr (A, B,C, D....,N1, N2, N3, N4....) 

Zbr (A, B,C, D.....,N1,N2, N3, N4.....) 

Biểu đạt bằng chữ là: Chỉ số cổ phiếu sau khi thay đổi 
đầu tư tổ hợp bằng chỉ số cuối cùng của ngày thay đổi/ thị 
giá đầu tư tổ hợp mới tại ngày thay đổi x thị giá hiện tại 
của đầu tư tổ hợp mới. Công thức này với loại hình tiêu 
chuẩn của chỉ số cổ phiếu: Chỉ số cổ phiếu = điểm gốc/ thị 
giá đầu tư tổ hợp chuẩn theo ngày x thị giá hiện tại của đầu 
tư tổ hợp là thống nhất, chỉ là điểm gốc mà hai công thức 
tuyển chọn khác nhau. Ở lần đầu chọn chỉ số cổ phiếu, 
điểm gốc là tùy ý, nhưng khi thay đổi đầu tư tổ hợp, thì 
phải lấy chỉ số khi đó làm điểm gốc. Như thế mới có thể 
duy trì tính liên tục của chỉ số cổ phiếu. 

4.3. Ví dụ thực tế 

Giả sử tính chỉ số cổ phiếu của hai loại cổ phiếu A, B 
áp dụng hình thức chỉ số cổ phiếu Dow Jones, trong R ngày 
phân biệt trừ quyền và trừ tức, cổ phiếu A cứ I0 cổ thì 
chuyển 4 cổ, cổ phiếu B mỗi cố phái tức 0,8 đồng, lấy chỉ 
số cuối cùng của ngày là 230 điểm, giá của hai loại cổ 
phiếu là !4 đồng và I,8 đồng, tính hệ số K sau khi trừ 
quyền trừ tức. 

Hình thức của chỉ số cổ phiếu là: 

Z5t = K x (Pa + Pb) 

Pa, Pb là giá của cổ phiếu A, B, giá trị của hệ số K là 14,55. 
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Đo cứ 10 cổ thì chuyển 4 cổ, giá trừ quyển của cổ 
phiếu A là 10 đồng, mỗi cổ phái 0,8 đồng, giá trừ tức của 
cổ phiếu B là 1 đồng, chỉ số cổ phiếu sau khi trừ tức, trừ 
quyền là: 

ZSbt = KI x (Pa + Pb) 

Giả sử sau khi trừ quyền, trừ tức không tiến hành sửa 
hệ số, vẫn áp dụng hệ số K, sau khi trừ tức chỉ số cổ phiếu 
Sẽ giảm xuống, xảy ra hiện tượng đứt đoạn. 

ZSbt =Kx(Pa +Pb) 

= 14,55 (10+ l) 
= 160.12 

Chỉ số cổ phiếu sau khi trừ quyền trừ tức từ 230 điểm. 
giảm xuống còn 160 điểm. 

Bây giờ dựa vào công thức thay đổi hệ số tiến hành sửa 
hệ số. 

Hệ số mới = chỉ số cuối cùng của ngày thay đổi/ thị giá 
đầu tư tổ hợp tại ngày thay đổi sau khi thay đổi. 


230 
K= 

lÔ+ l 
= 20,909 


Công thức biểu đạt chỉ số sau khi thay đổi là: 
ZSbt = KIX (Pa + Pb) = 20,90 x (Pa + Pb) 
Sau khi trừ quyền trừ tức: 

45bit = 20,909 x (10 + I) = 230 


Thông qua việc sửa hệ số thì có thể duy trì được tính 
liên tục của chỉ số cổ phiếu trước và sau khi thay đổi. 

Sự biến đổi hệ số K thành KI trước và sau khi trừ 
quyền trừ tức có ý nghĩa kinh tế gì? Ở mặt này có ẩn chứa 
vấn đề về tái đầu tư, nó giống như trước khi trừ quyền trừ 
tức đem tất cả cổ phiếu có trong đầu tư tổ hợp bán hết với 
giá cuối cùng (hết giờ giao dịch). 

Sau khi trừ tức trừ quyền tiếp tục đầu tư vào tổ hợp đầu 
tư tương tự, mua lại tất cá cổ phiếu với giá trừ quyền trừ tức. 
Do giá cổ phiếu trước khi trừ tức phải cao hơn so với sau khi 
trừ quyền trừ tức, thị giá tổ hợp đầu tư tổ hợp trước khi trừ 
tức trừ quyền phải lớn hơn sau khi trừ quyền, trừ tức, nên cổ 
phiếu mua sau khí trừ quyền, trừ tức về mặt số lượng phải 
nhiều hơn một chút so với trước khi trừ tức, do đó hệ số KI 
thường là lớn hơn hệ số K. Nếu giá cổ phiếu sau khi trừ 
quyền trừ tức tăng trên cơ sở của giá trừ quyền trừ tức, chỉ số 
cổ phiếu cũng sẽ tăng, thì trừ quyền trừ tức năm tiếp năm sẽ 
dẫn đến sự tăng liên tục của chỉ số cổ phiếu. 


5, Cơ chế thị trường nóng trong thời gian dài 


Quan sát thị trường cổ phiếu có lịch sử lâu đời trên thế 
giới, mặc dù giá cổ phiếu có lúc tăng lúc giảm, đồng thời 
do tác dụng của trừ quyền, trừ tức, giá cổ phiếu thường là 
bấp bênh trong một phạm vi nào đó. Nhựng nhìn trong thời 
gian dài, bất kỳ một thị trường cổ phiếu nào cũng sẽ là thị 
trường nóng, điểu này là do cơ chế tính toán chỉ số cổ 
phiếu quyết định. 
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Công thức biểu đạt của chỉ số cổ phiếu sau khi trừ 
quyền trừ tức là: 

ZSbt = chỉ số cuối cùng của ngày trừ quyền trừ tức x 
thị giá hiện tại của đầu tư tổ hợp mới. Thay đổi một chút 
công thức trên được: 

ZSbt = thị giá hiện tại của đầu tư tổ hợp mới và thị giá 
đầu tư tổ hợp mới sau khi trừ quyên trừ tức x chỉ số cuối 
cùng của ngày trừ quyền trừ tức. Nếu cổ phiếu sau khi trừ 
quyền trừ tức xảy ra hiện tượng Điển quyền (giá giao dịch 
của cổ phiếu sau khi trừ quyền, trừ tức cao hơn so với giá 
trừ quyền trừ tức), thì thị giá đầu tư tổ hợp mới sẽ lớn hơn 
thị giá của ngày trừ quyền trừ tức, chỉ số cổ phiếu sẽ tăng 
lên so với cơ sở trừ quyên, trừ tức. Chẳng hạn, chỉ số cổ 
phiếu Dow Jones - Mỹ tại thời điểm tính của tháng 10 năm 
1928 là 100 điểm, bây giờ đã đạt tới 6.000 điểm. Chỉ số 
Hang seng của thị trường cổ phiếu Hồng Kông năm 1964 
điểm tính gốc là 100, hiện nay đã đạt 12.000 điểm. Có thể 
nói kiểu xu hướng trong thời gian đài này của chỉ số cổ 
phiếu đều là do cơ chế tính chỉ số cổ phiếu quyết định. 

Tại thời điểm này giá sử một thị trường cổ phiếu nào đó 
áp dụng chỉ số thành phần cổ phiếu tính chỉ số có A, B, C, 
D, E, lượng lưu thông lần lượt là: 5 cổ, 3 cổ, 2 cổ, 2 cổ và 1 
cổ, 5 cổ phiếu này có giá cả chuẩn theo ngày lần lượt là 
Hồng Kông, 3 đồng, 5 đồng, 8 đồng và 10 đồng, điểm gốc 
của chỉ số cổ phiếu là 100. Theo công thức chỉ số cổ phiếu 
của chỉ số thành phần cổ, có công thức biểu đạt của chỉ số 


67 


cổ phiếu như sau: 

Chỉ số cổ phiếu = điểm gốc/ thị giá đầu tư tổ hợp chuẩn 
theo ngày x thị giá hiện tại đầu tư tổ hợp = 100/5 x I+ 3 x 3 + 2 
x5+2x8+1x10x Œfa x 5 + Pb x 3 + Pc x 2 + Pd x 2 + Pe) 

=2x(Pax 5+ Pb x 3+Pc x 2 + Pd x z + Pe) 

Pa, Pb, Pc, Pd, Pe lần lượt là giá hiện tại của cổ phiếu 
A,B,C, D, E. 

Giả sử sau một năm, giá của 5 loại cổ phiếu này lần 
lượt đều tăng là 10%, giá cả của A, B. C, Ð, E lần lượt đạt 
1,1 đồng, 3,3 đồng, 5, đồng, 8,8 đồng, I1 đồng, chỉ số cổ 
phiếu lúc này là: 

Zr=2x(I,1x5+3,3x3+5,5x2+8,8x2+ II)= 110 

Giả sử 5 cổ phiếu này khí đó đều chia lợi nhuận, cổ 
phiếu A, B, C, D lần lượt phái tức là 0,1 đồng; 0.3 đồng; 
0,8 đồng, cổ phiếu E cứ 10 cổ chuyển 1 cổ, tỷ lệ chuyển cổ 
là O,1, giá của 5 cổ phiếu sau khi trừ quyền trừ tức lần lượt 
trở lại là 1 đồng; 3 đồng; 5 đồng; 8 đồng; 10 đồng. 

Chỉ số cổ phiếu sau khi trừ quyền. trừ tức là: 

Zt = Chỉ số cuối cùng của ngày trừ quyền trừ tức/ thị 
giá đầu tư tổ hợp mới sau khi trừ tức x thị giá hiện tại của 
đầu tư tổ hợp. 

110 
50 x (Qa x 5 + Qb x 3+ Qc x 2 + Qd x 2 + 1,1 Qe) 


=2,2 x (Qa x 5 +Qb x 3 + Qc x2 + Qdx 2+ 1,1 Qe) 
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Qa, Qb, Qc, Qd lần lượt là giá cổ phiếu sau khi trừ tức. 

Bởi vì cổ phiếu E cứ 10 cổ chuyển I cổ, lượng lưu thông 
tăng 10%. Nếu năm tới 5 công ty trên thị trường chứng 
khoán này tiếp tục được lời, cổ phiếu trên thị trường cổ phiếu 
sẽ xảy ra hiện tượng Điền quyền, làm chỉ số cổ phiếu tăng 
lên một bậc, trừ quyền trừ tức năm tiếp năm, chỉ số cổ phiếu 
sẽ từng bước từng bước tăng lên. Đây chính là nguyên nhân 
dẫn đến các thị trường cổ phiếu trong tiến trình tương đối lâu 
dài của lịch sử hình thành thị trường nóng. 


6. Chỉ số cổ phiếu và số lợi nhuận đầu tư 


Chỉ số cổ phiếu là hàm số tỷ lệ thuận của thị giá chỉ số 
đầu tư tổ hợp, mà biên độ tăng giảm của nó, tỷ số lợi nhuận 
thu được của đầu tư tổ hợp. Nhưng trong tính toán chỉ số cổ 
phiếu, không khấu trừ giá thành giao dịch của cổ phiếu, 
nên số lợi nhuận thực tế thu được của người chơi cổ phiếu 
nhỏ hơn so với biên độ tăng giảm của chỉ số cổ phiếu. Biên 
độ tăng giảm của chỉ số cổ phiếu là tỷ lệ lợi nhuận đầu tư 
thu được lớn nhất của chỉ số đầu tư tổ hợp. 

Trên thị trường cổ phiếu lưu truyền một câu cách ngôn 
là: nóng kiếm nguội bù, chính là nói khi thị trường nóng 
người chơi cổ phiếu thu lợi, khi thị trường nguội lạnh thì lô 
vốn. Nhưng nếu phân tích người chơi cổ phiếu như một 
chỉnh thể đầu tư, thì người chơi cổ phiếu khi thị trường 
nóng chưa chắc đã có thể thu lợi. 


Nếu một thị trường nóng có thể đảo ngược, người chơi 
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cổ phiếu chỉ có lỗ chứ không có lãi. Điểm giữa của chỉ số 
chứng khoán trên thị trường cổ phiếu Thượng Hải ước định 
là 600 điểm, trong thị trường nóng vào đầu năm 1993, thị 
trường cổ phiếu Thượng Hải đã từng vượt qua 1,500 điểm, 
đến tháng 7/1994, lại sụt xuống còn hơn 300 điểm; đến 
9/1994 thị trường cổ phiếu Thượng Hải lại tảng lên 1000 
điểm, nhưng không lâu sau đó lại rớt xuống dưới 600 điểm. 
Quan sát sự vận động của chỉ số cổ phiếu từ mấy năm về 
trước, chỉ số chứng khoán thường bát đầu khởi động từ 
dưới 600 điểm, hình thành thị trường nóng, sau đó lại trở 
lại 600 điểm, có thể nói thị trường nóng của thị trường cổ 
phiếu Thượng Hải đều có thể đảo ngược. 

Khi chỉ số chứng khoán từ 600 điểm tăng lên 1000 
điểm lại trở lại vị trí cũ, đối với mỗi người chơi cổ phiếu 
mà nói, có lãi mà cũng có thể lễ tương hỗ giữa hai cái tiến 
hành sự dịch chuyển tài sản. Nhưng đối với cả một đoàn 
thể người chơi cổ phiếu mà nói, họ không những không 
được mà còn mất. 

- Thứ nhất, cho dù là giao địch trên điểm chỉ số nào, thì 
người chơi cổ phiếu đều phải nộp thuế giao dịch và phí thủ 
tục. Chỉ số cổ phiếu từ 600 điểm tăng lên lại trở về 600 
điểm, đối với một chỉnh thể những người chơi cổ phiếu mà 
nói, ngoài việc phải chỉ tiêu giá giao dịch ra, không có bất 
cứ sự đầu tư bù đắp nào. Mà lương thỏa thuận của thị 
trường cổ phiếu Thượng Hải tại điểm chỉ số cổ phiếu này 
trở lên, ít nhất cũng phải chiếm một nửa trở lên tổng lượng 
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thỏa thuận, đối với người chơi cổ phiếu, phải chỉ phí cho 
thuế giao dịch và phí thủ tục của nửa non còn lại là không 
công, bởi vì mục đích của đầu tư cổ FDISU là thu được lợi 
nhuận khi cổ phiếu tăng giá. 

- Thứ hai, người chơi cổ phiếu do phối cổ và phát hành 
cổ phiếu mới, phải chi ra một giá quá mức. Phối cổ và phát 
hành cổ phiếu mới thường tiến hành theo giá cả của thị 
trường cấp 2, giá cổ phiếu của thị trường cấp 2 càng cao, thì 
giá phát hành càng cao. Khi chỉ số quay trở lại mức duới 600 
điểm, đối với phối cổ tại điểm này trở lên hoặc người chơi cổ 
phiếu mua cổ phiếu mà nói tương đương với việc người mua 
cổ phiếu sau khi mua vào, do sụt giá không bán ra được, mà 
kiểu mua vào không bán ra được khác với việc mua vào 
không bán ra được của thị trường cấp 2, bởi vì việc mua vào 
không bán ra được của thị trường cấp hai chỉ là sự chuyển 
tay giữa những người chơi cổ phiếu mà thôi, vốn không hề bị 
tổn thất. Nhưng sau khi phối cổ hoặc mua cổ phiếu mới với 
giá cao, nguồn vốn đó sẽ chảy vào công ty trên thị trường 
chứng khoán kiểu mua vào không bán ra được của thị trường 
cấp 1 đối với chỉnh thể những người chơi cổ phiếu là một sự 
tổn thất lớn. Chẳng hạn như phát hành của bia Thanh Đảo, 
giá mỗi cổ phiếu ước là 12,8 đồng, nhưng vốn ròng mỗi cổ 
chỉ có 2 đồng, có nghĩa là người chơi cổ phiếu tiêu hết 12,8 
đồng chỉ mua được vốn ròng là 2 đồng, cho dù giá bắt đầu 
giao dịch trên sàn sau này của cổ phiếu như thế nào, tất cả 
những người chơi cổ phiếu này đều phải bỏ ra 12, 8 đồng cho 
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mỗi cổ phiếu bia Thanh Đảo. Nếu người chơi cổ phiếu dùng 
tiền mua cổ phiếu bia Thanh Đảo để đầu tư vào trái phiếu 
nhà nước hoặc gửi ngân hàng, thì mỗi năm ít nhất cũng có 
thể thu được một lượng lợi nhuận là 1,3 đồng. Còn bất luận 
là bia Thanh Đảo có triển vọng phát đạt như thế nào, thì lợi 
nhuận bình quân thu được mỗi năm cũng khó có thể đạt được 
mức độ cao như vậy. Nên đối với thị trường nóng có thể đảo 
ngược, nhìn những người chơi cổ phiếu như một chỉnh thể 
đầu tư, người chơi cổ phiếu chỉ có lỗ chứ không có lãi. 

Cho dà là thị trường rất nóng, người chơi cổ phiếu cũng 
chưa chắc đã thu được lợi nhuận. Biên độ tăng giảm của chỉ 
số cổ phiếu là tỷ lệ lợi nhuận đầu tư mà người chơi cổ phiếu 
thu được, nhưng tỷ lệ lợi nhuận đầu tư này là trên danh 
nghĩa, là chưa khấu trừ giá thành giao dịch. Đối với một số 
thị trường cổ phiếu có thể gọi là lão làng ở phương Tây, bởi 
vì tỷ lệ chuyển tay mỗi năm thông thường chỉ có khoảng 
30%, giá thành giao dịch thông thường có thể lược bỏ không 
tính. Còn thị trường cổ phiếu Trung Quốc do sự liên tục 
chuyển tay của những người chơi cổ phiếu, tỷ lệ chuyển tay 
của hai năm gần đây bình thường đều đạt khoảng 700, nếu 
tính giá thành giao dịch, lợi nhuận thu được của người chơi 
cổ phiếu nước ta trên thực tế là con số âm. 

Năm 1994, bộ cổ phiếu lưu thông trên thị trường cổ 
nhiếu Thượng Hải và Thẩm Quyến đã đem lại cho những 
người chơi cổ phiếu một khoản lợi nhuận sau khi đã trừ 
‹huế là gần 50 tỷ NDT, nhưng tổng ngạch đã thỏa thuận 
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năm nay của hai thị trường này lại cao đến 8.200 tỷ NDT, 
tính theo đơn vị ngạch đã thỏa thuận mưa bán đôi bên đều 
phải giao nộp 3] thuế giao dịch và gần 4,5 ï phí thủ tục. 
Như vậy người chơi cổ phiếu tính tổng cộng phải chi tốn 
120 tỷ NDT giá giao dịch, so sánh lợi nhuận thu được và 
chỉ phí bỏ ra, người chơi cổ phiếu vẫn phải các thêm 70 
tỷ NDT. - 

Mặc dù chỉ số tổng hợp của thị trường cổ phiếu Thượng 
Hải và Thẩm Quyến tăng lên rất nhiều so với 100 điểm gốc 
của thời điểm bất đầu tính. Tuy nhiên theo bước đầu tính 
toán, đến năm 1995 các công ty trên thị trường chứng khoán 
Thượng Hải, Thẩm Quyến trong 5 năm tổng cộng chỉ có 100 
tỷ NDT lợi nhuận sau khi đã trừ thuế mà những người chơi 
cổ phiếu tạo ra trên thị trường cấp 2. Trong khi đó thuế và 
phí giao dịch mà những người chơi cổ phiếu phải chỉ trong 
thời gian đó, đạt tới 200 tỷ NDT. 

Trái ngược với năm 1990, mặc dù thị trường cổ phiếu 
Thượng Hải, Thẩm Quyến hiện tại vẫn là thị trường nóng, 
nhưng người chơi cổ phiếu trong chỉnh thể này vẫn bị lỗ, 
bởi vì sự đền đáp của các công ty trên thị trường chứng 
khoán khó lòng dung hòa chỉ phí giao dịch cổ phiếu. 

- - Nếu một thị trường nóng làm giá cổ phiếu lệch đi se 
với giá trị đầu tư của nó, thì doanh lợi của những ngưèn 
chơi cổ phiếu cũng là hư vô, đồng thời doanh lợi của mọt 
bộ phận người chơi cổ phiếu giống như đặt nền móng trch 
cœ sở thất bai của kẻ khác. Tai thị trường nóng trong thời 
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gian ngắn, thị trường cổ phiếu có thể tạo thành một cảm 
giác ảo, người chơi cổ phiếu dường như ai ai cũng là người 
thu lợi, thực ra kiểu doanh lợi này là hư vô, bởi vì giá trị 
của toàn bộ cổ phiếu là tính theo giá đã ngã của bộ phận cổ 
phiếu. Khi một cổ phiếu đã ăn giá ở mức giá cao, thị giá cổ 
phiếu chưa giao dịch sẽ tính theo giá đã ngã, kết quả là giá 
trị nổi mà người chơi cổ phiếu nợ của loại cổ phiếu này 
tăng cao. Chẳng hạn như các công ty trên thị trường chứng 
khoán Trung Quốc đang có khoảng trên 70% cổ phiếu quốc 
gia hoặc cổ phiếu pháp nhân vẫn chưa lưu thông trên thị 
trường, một số người sẽ căn cứ vào giá thị trường của cổ 
phiếu để tính toán giá trị tài sản mà quốc gia có. 

Nếu như giá cổ phiếu tăng thì cho rằng tài sản mà quốc 
gia có cũng tăng giá trị Nhưng nếu tất cả cổ phiếu mà 
công ty trên thị trường chứng khoán đều đi vào lưu thông, 
đo lượng cung của cổ phiếu quá gấp, giá cổ phiếu sẽ khó 
sốt đến cao độ này của thị trường cổ phiếu hiện nay. Cho 
nên doanh lợi trong thị trường cổ phiếu không thể tính theo 
giá đã ngã của người khác, mà chỉ có thể tính theo giá hiện 
thực của thời điểm bán ra, doanh lợi của một số người chơi 
cổ phiếu là tiền tệ cho sự thua lỗ của người chơi cổ phiếu 
khác. Ví dụ, nếu lợi nhuận sau trừ thuế mỗi năm của một 
loại cổ phiếu nào đó là 0,1 đồng, tỷ lệ lợi nhuận sau trừ 
thuế trong thời gian I năm là 10%, thì giá cả lý luận của cổ 
phiếu này là ! đồng. Sau khi một số người chơi cổ phiếu 
cho rằng giá cả lên cơn sốt và lệch đi so với giá cả đầu tư 
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của nó, chẳng hạn giá cổ phiếu từ 1 đồng tăng lên 5 đồng, 
mua vào là I đồng bán ra là 5 đồng, doanh lợi của người 
chơi cổ phiếu là 4 đồng, nhưng những người mua vào với 
giá 5 đồng lại lỗ mất 4 đồng, bởi vì lợi nhuận thu được thực 
tế của cổ phiếu là tương đương với khoản tiết kiệm một 
đồng. Cho nên khi “sào” lại cổ phiếu, thông thường đều là 
cái mua sau đền đáp cái mua trước, người chơi cổ phiếu 
sau đền đáp cho người chơi cổ phiếu trước. 

7. Một số chỉ số cổ phiếu nổi tiếng trên thế giới 

7.1. Chỉ số cổ phiếu Dow Jones 

Chỉ số cổ phiếu Dow Jones là chỉ số cổ phiếu có lịch sử 
lâu đời nhất thế giới. tên gọi trọn vẹn của nó là số bình quân 
giá cổ phiếu. Nó là do người sáng lập ra công ty Dow Jjones 
nghĩ ra. Chỉ số bình quân giá cổ phiếu Dow Jones đầu tiên ra 
đời là căn cứ theo L1 loại cổ phiếu của công ty đường sắt có 
tính tiêu biểu nhất, áp dụng phương pháp bình quân số học 
tiến hành tính biên chế mà thành, được phát biểu trên cuốn: 
“Thông tấn môi ngày” do chính Dow Jones tự mình biên 
soạn và xuất bản. Công thức tính toán của nó là: 

Số bình quân giá cổ phiếu = giá cổ phiếu trúng tuyến 
và số lượng cổ phiếu trúng tuyến. Từ năm 1897, chỉ số bình 
quân giá cổ phiếu Dow Jones bát đầu phân thành hai ngành 

_lớn là công nghiệp và vận tải, trong đó chỉ số bình quân giá 
cổ phiếu công nghiệp bao gồm 12 loại cổ phiếu, chỉ số 
bình quân ngành vận tải bao gồm 20 loại cổ phiếu, đồng 
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thời bắt đầu công bố trên: “Nhật báo phố wall” do công ty 
Dow Jones xuất bản. Năm 1929, chỉ số bình quân giá cổ 
phiếu Dow Jones lại tăng thêm cổ phiếu của ngành dịch vụ, 
làm số lượng cổ phiếu vốn có đạt tới 65 loại, và cứ thế duy 
trì cho đến nay. 

Chỉ số bình quân giá cổ phiếu Dow Jones ngày nay lấy 
ngày 01/10/1928 là thời điểm gốc, bởi vì số bình quân giá 
cổ phiếu Dow Jones vào cuối giờ giao dịch ngày hôm đó là 
I00USD, cho nên lấy giá đó định là ngày chuẩn. Sau này, 
con số 100 được tính ra từ sự so sánh giá cổ phiếu với thời 
điểm gốc trở thành chỉ số giá đâu phiếu của các thời kỳ, 
cho nên chí số cổ phiếu hiện nay thông thường dùng điểm 
làm đơn vị. Và sự tăng giảm một điểm của chỉ số cổ phiếu 
là tương đối với số tăng giảm 100 của ngày chuẩn. 

Phương pháp tính toán đầu tiên của chỉ số bình quân cổ 
phiếu Dow Jones được xác định theo phương pháp giá bình 
quân đơn giản, khi gặp phải trừ quyền và trừ tức của cổ 
phiếu, chỉ số cổ phiếu sẽ xảy ra hiện tượng không liên tục. 
Sau năm 1928, số giá bình quân cổ phiếu Dow Jones thay 
đổi dùng phương pháp tính toán mới, là khi trừ quyền hoặc 
trừ tức cổ phiếu kế điểm áp dụng kỹ thuật liên tục để bảo 
đảm tính liên tục của chỉ số cổ phiếu, đồng thời dần dần 
mở rộng ra toàn thế giới. Hiện nay, chỉ số bình quân cổ 
phiếu Dow Jones tổng cộng phân thành 4 tổ, tổ 1 là chỉ số 
giá bình quân cổ phiếu công nghiệp. Nó do 30 loại cổ 
phiếu của công tv công thương nghiên lớn có tính tiêu biểu 
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tạo thành, lớn dần theo sự phát triển kinh tế, về cơ bản có 
thể phản ánh trọn vẹn mức giá cổ phiếu công thương 
nghiệp nước Mỹ, đây cũng chính là số giá bình quân cổ 
phiếu công nghiệp Dow Jones mà mọi người thường dùng. 
Tổ 2 là chỉ số giá bình quân cổ phiếu ngành vận tải. Nó 
bao gồm 20 loại cổ phiếu của công ty vận tải tiêu biểu, là 8 
công ty vận tải đường sắt, 8 công ty hàng không và 4 công 
ty vận chuyển hàng hóa. Tổ thứ 3 là chỉ số giá bình quân 
cổ phiếu ngành dịch vụ, do 15 cổ phiếu của công ty khí đốt 
và công ty điện lực tiêu biểu cho ngành công nghiệp dịch 
vụ Hoa Kỳ tạo thành. Tổ thứ 4 là chỉ số tổng hợp giá bình 
quân. Nó là chỉ số tổng hợp có được do tổng hợp từ chỉ số 
giá bình quân của 65 loại cổ phiếu ở 3 tổ đầu tiên. Chỉ số 
tổng hợp này mặc dù cung cấp tình hình thị trường cổ 
phiếu trực tiếp cho cố phiếu hạng nhất, nhưng hiện nay 
thường trích dẫn vẫn là tổ 1 -chỉ số giá bình quân cổ phiếu 
công nghiệp. 

Chỉ số giá bình quân cổ phiếu Dow Jones là một loại 
chỉ số giá cổ phiếu có quyền uy, có ảnh hưởng lớn nhất 
trên thế giới ngày nay. Nguyên nhân thứ nhất là cổ phiếu 
mà chỉ số giá bình quân cổ phiếu Ðow Jones tuyển dụng 
đều mang tính tiêu biểu, công ty phát hành những cổ phiếu 
này đều là những công ty tên tuổi của những ngành nghề 
có tầm ảnh hưởng lớn, tình hình cổ phiếu của nó là tâm 
điểm chú ý của thị trường cổ phiếu thế giới, các nhà đầu tư 
của các nước đều vô cùng coi trọng. Để duy trì đặc điểm 
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này, cạnh tranh Ðow lones thường xuyên điều chỉnh cổ 
phiếu và chỉ số giá bình quân biên chế của công ty tuyển 
dụng, dùng cổ phiếu công ty có thế mạnh và có tính tiêu 
biểu thay thế cổ phiếu công ty đã mất tính tiêu biểu. Từ 
1928 đến nay, không chỉ có 30 loại cổ phiếu của công ty 
công thương nghiệp dùng để tính toán chỉ số giá bình quân 
cổ phiếu công nghiệp Dow Jones đã có 30 lần thay thế mà 
dường như cứ 2 năm lại phải có cổ phiếu của một công ty 
mới thay thế cổ phiếu của công ty cũ. Nguyên nhân thứ hai 
là, tín tức đăng trên: “Nhật báo phố wall"” công bố chỉ số 
giá bình quân cổ phiếu Dow Jones là tờ báo có tâm ảnh 
hướng lớn nhất đến giới tài chính thế giới. “hát báo phố 
Waii” tường tận đưa tin chỉ số bình quân cổ phiếu mẫu 
tính toán trong mỗi giờ, tỷ lệ phần trăm tỷ suất biến động 
số ngạch đã thỏa thuận của mỗi loại cổ phiếu, đồng thời 
chú ý tiến hành chỉnh sửa chỉ số giá bình quân cổ phiếu 
của cổ phiếu sau khi phân cổ. Trong thời gian doanh 
nghiệp giao dịch trên thị trường chứng khoán New York, 
cứ cách nửa tiếng lại công bố một lần chỉ số giá bình quân 
của cổ phiếu Dow Jones. Nguyên nhân thứ ba là, tự biên 
chế chỉ số giá bình quân của cổ phiếu này từ trước đến nay 
chưa bao giờ gián đoạn, có thể dùng để so sánh tình hình cổ 
phiếu tại những thời điểm khác nhau với tình hình phát triển 
kinh tế, trở thành một trong những chỉ số giá bình quân cổ 
phiếu mẫn cảm nhất với sự biến động của tình hình thị 
trường cổ phiếu nước Mỹ. Đương nhiên do chỉ số giá cổ 
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phiếu Dow Jones là một loại chỉ số thành phần cổ, công ty 
mà nó bao gồm không chỉ chiếm bộ phận cực thiếu của hơn 
2.500 công ty trên thị trường chứng khoán, mà còn là cổ 
phiếu bán chạy nhất. Đồng thời bao gồm trong đó là những 
công ty của ngành tài chính và ngành phục vụ có tốc độ 
phát triển nhanh chóng trong những năm gần đây, nên tính 
đại biểu của nó vẫn luôn nhận được sự đánh giá và chất 
nghi của mọi người. 

7.2. Chỉ số giá cổ phiếu Standart và Poor 's copote Index 

Ngoài chỉ số giá cổ phiếu Ðow lones, chỉ số giá cổ 
phiếu Siandart và Poor”scopote Index cũng rất có ảnh 
hưởng tại Mỹ, nó là cơ cấu nghiên cứu chứng khoán lớn 
nhất nước Mỹ và chỉ số cổ phiếu biên chế của công ty 
Standart, Poor°s. Năm 1923, công ty bắt đầu biên chế công 
bố chỉ số giá cổ phiếu. Lần đầu tiên là áp chọn 230 loại cổ 
phiếu, biên chế 2 loại chỉ số giá cổ phiếu. Đến năm 1957, 
phạm vi của chỉ số giá cổ phiếu này mở rộng đến 500 loại 
cổ phiếu, phân thành 95 kiểu tổ hợp. Trong đó 4 kiểu tổ 
hợp quan trọng nhất là tổ cổ phiếu công nghiệp, tổ cổ phiếu 
đường sắt, tổ cổ phiếu địch vụ và tổ 500 loại cổ phiếu hỗn 
hợp. Bắt đầu từ ngày ! tháng 7 năm 1976, đã sửa thành 400 
loại cổ phiếu công nghiệp, 20 loại cổ phiếu ngành vận tải, 
40 loại cổ phiếu ngành dịch vụ và 40 loại cổ phiếu ngành 
tài chính. Mấy chục năm trở lại đây, mặc đù có sự thay đổi 
cổ phiếu, nhưng cuối cùng vẫn đảm bảo là 500 loại. Chỉ số 
giá cổ phiếu công ty Standart, Poor`'s lấy giá thị trường 
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bình quân của cổ phiếu có mẫu từ năm 1941 đến năm 1943 
làm thời gian gốc, lấy số cổ phiếu lên sàn làm quyền số căn 
cứ theo thời gian, gốc tính gia quyền, số điểm gốc là 10. 
Lấy giá thị trường cổ phiếu hiện nay nhân với số lượng cổ 
phiếu phát hành trên thị trường cổ phiếu làm tử số, dùng 
giá thị trường cổ phiếu của thời gian gấp nhân với số lượng 
cổ phiếu thời gian gốc là mẫu số, sau đó trừ cho nhau, được 
bao nhiêu nhân với 10 chính là chỉ số giá cổ phiếu. 

7.3. Chỉ số giá cổ phiếu trên sàn giao dịch chứng 
khoán New York 

Chỉ số giá cổ phiếu trên sàn giao dịch chứng khoán New 
York: Đây là chỉ số giá cổ phiếu do sàn giao địch chứng 
khoán New York biên chế. Nó bắt đầu từ tháng 6 năm 1966, 
đầu tiên là chí số giá cổ phiếu của cổ phiếu thông thường, 
sau đó sửa thành chỉ số hỗn hợp bao gồm 1570 loại cổ phiếu 
của 1500 công ty lên sàn giao dịch chứng khoán New York. 
Phương pháp tính toán cụ thể là lấy những cổ phiếu này sắp 
xếp riêng theo giá cả cao thấp. lần lượt tính toán chỉ số giá 
cổ phiếu công nghiệp. chỉ số ngành tài chính, chỉ số ngành 
dịch vụ, chỉ số ngành vận tải, rộng rãi nhất và lớn nhất là chỉ 
số giá cổ phiếu công nghiệp do 1093 loại cổ phiếu tổ thành. 
Chỉ số giá cổ phiếu ngành công nghiệp dịch vụ 223 loại cổ 
phiếu của công ty đầu tư, hiệp hội cho vay và gửi tiết kiệm, 
công ty phân kỳ trả tiền vốn được dung hợp và lưu thông, 
ngân hàng thương nghiệp, công ty bảo hiểm và công ty bất 
động sản. Chỉ số giá cổ phiếu ngành vận tải bao gồm 65 loại 
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cổ phiếu của công ty đường sắt, hàng không, tàu thủy, ô tô, 
chỉ số giá cổ phiếu ngành dịch vụ có 189 loại cổ phiếu của 
công ty điện thoại điện báo, công ty khí đốt, công ty điện lực 
và công ty bưu điện. 

Chỉ số cổ phiếu New York lấy 50 điểm được xác định 
vào ngày 31/12/1965 làm điểm gốc, áp dụng hình thức chỉ 
số tổng hợp. Sàn giao dịch chứng khoán New York cứ nửa 
glờ lại công bố một lần tình hình biến động của chỉ số. 
Mặc dù thời gian của sàn giao dịch chứng khoán New York 
biên chế chỉ số giá cổ phiếu không dài, nhưng vì nó có thể 
phản ánh kịp thời toàn diện tình hình tổng hợp và hoạt 
động của thị trường cổ phiếu, nên nhận được sự hoan 
nghênh của các nhà đầu tư. 

7.4. Chỉ số cổ phiếu Nhật Kinh Dow Jones (Giá cổ 
phiếu bình quân Nhật Kinh) 

Là chỉ số giá bình quân cổ phiếu do ban thời sự kinh tế 
Nhật Bản biên chế, đồng thời công bố phản ánh sự biến 
động giá thị trường cổ phiếu của Nhật Bản. Chỉ số bắt đầu 
được biên chế từ tháng 9/1950. Đầu tiên căn cứ vào cổ 
phiếu của 225 công ty trên thị trường chứng khoán của thị 
trường thứ I sàn giao dịch chứng khoán Đông Kinh để tính 
ra và sửa giá cổ phiếu bình quân, khi đó còn gọi là “Chứng 
khoán Đông Kinh dính chính giá cổ phiếu bình quân 
Ngày 1/5/1975, ban thời sự kinh tế Nhật Bản mua nhãn 
hiệu công ty Dow Jones, áp dụng phương pháp chỉnh sửa 
công ty Dow Jones để tính toán, loại chỉ số cổ phiếu này 
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cũng sửa thành: “Giá cổ phiếu bình quản Nhật Kinh Dow 
Jones”. 1/5/1985 khi tròn 10 năm thời gian hợp đồng, 
thông qua sự thương nghị của hai bên, đổi tên thành: “Giá 
cổ phiếu bình quân Nhật Kinh ”. Theo con số lấy mẫu khác 
nhau của đối tượng tính toán, chỉ số phân thành hai loại, 
một loại là 225 loại giá cổ phiếu bình quân của Nhật Kinh. 
Trong đó chọn Dạng Bản Quân làm cổ phiếu lên sàn thị 
trường đầu tiên của sàn giao dịch chứng khoán Đông Kinh. 
Bản mẫu sau khi tuyển định về mặt nguyên tắc là sẽ không 
thay đổi. Năm I981 ngành định vị chế tạo có L50 công ty, 
ngành kiến trúc có 10 công ty, ngành thủy sản có 3 công 
ty, ngành khoáng sản có 3 công ty, thương nghiệp có 12 
công ty, bộ vận và hải vận có 14 công ty, ngành bảo hiểm 
tài chính 15 công ty, ngành bất động sản 3 công ty, nhà 
kho, điện lực và khí đốt 4 công ty, ngành phục vụ 5 công ty. 
Do 225 loại giá cổ phiếu bình quân Nhật Kính từ năm 1950 
vẫn luôn kéo đài, do đó tính liên tục và tính không đổi tương 
đối tốt, trở thành chỉ tiêu đáng tin nhất, thường dùng nhất để 
khảo sát và phân tích động thái và diễn biến trong thời gian 
đài của thị trường cổ phiếu Nhật Bản. Một loại chỉ số nữa là 
500 loại giá cổ phiếu bình quân Nhật Kinh, được bắt đầu biên 
chế từ ngày 4/1/1982. Do mẫu lẫy gồm có 500 loại cổ phiếu. 
Tính tiêu biểu của nó thì tương đối với tính rộng rãi, nhưng 
bản mẫu của nó là không cố định, 4 tháng một năm phải căn 
cứ vào tình hình kinh doanh, lương thỏa thuận và kim ngạch 
thỏa thuận, tổng giá trị thị giá tiến hành thay đổi bản mẫu. 
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7.5. Chỉ số giá cổ phiếu của “Thời báo tài chính” 

Chỉ số giá cổ phiếu của “Thời báo tài chính ” có tên gọi 
đầy đủ là “Chỉ số giá cổ phiếu phổ thông công thương 
nghiệp của thời báo tài chính London” là do “Thời báo tài 
chính ” London công bố. Chỉ số giá cổ phiếu đó bao gồm 
cổ phiếu phổ thông của 30 công ty công khai treo biển, có 
tính tiêu biểu mà được chọn ra từ công thương nghiệp nước 
Anh. Nó lấy ngày 1/7/1935 làm thời gian gốc, điểm gốc là 
100 điểm. Chỉ số giá cổ phiếu nồi tiếng thế giới, vì thể hiện 
đầy đủ kịp thời tình hình thị trường cổ phiếu London. 

7.6. Chỉ số Hang seng Hồng Kông 

Chỉ số Hang seng Hồng Kông là chỉ số giá cổ phiếu 
có ánh hưởng to lớn và có lịch sử lâu đời trên thị trường 
cổ phiếu Hồng Kông, do ngân hành Hang seng Hồng 
Kông bắt đầu công bố vào ngày 24/11/1969. Chỉ số giá 
cổ phiếu Hang seng bao gồm cổ phiếu của 33 công ty lớn 
có tính tiêu biểu có tiểm lực kinh tế vững mạnh được 
chọn ra từ hơn 500 công ty trên thị trường chứng khoán 
Hồng Kông làm thành phần cổ phiếu. Phân tán thành 4 
loại lớn - 4 loại cổ phiếu ngành tài chính, 6 loại cổ phiếu 
ngành dịch vụ, 9 loại cổ phiếu ngành điền sản và 14 loại 
cổ phiếu ngành công thương nghiệp khác (bao gồm hàng 
không và tiệm rượu). Những cổ phiếu này chiếm 63,8% 
thị giá cổ phiếu Hỏng Kông, bởi chỉ số cổ phiếu này liên 
quan đến các ngành công nghiệp của Hồng Kông, có tính 
tiêu biểu lớn. 
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Biên chế của chỉ số giá cổ phiếu của Hang seng lấy thời 
gian gốc là ngày 31/7/1964, bởi vì thị trường cổ phiếu 
Hồng Kông hôm đó vận hành bình thường, giá thỏa thuận 
đều, có thể phản ánh tình hình cơ bản của toàn bộ thị 
trường cổ phiếu Hồng Kông, điểm gốc xác định là 100 
điểm. Phương pháp tính toán của nó là lấy 33 loại cổ phiếu 
căn cứ theo giá cuối cùng của mỗi ngày nhân với số cổ 
phiếu phát hành của từng cái làm thị giá của mỗi ngày để 
tính toán, sau đó so sánh với thị giá ngày gốc nhân với 100, 
thì sẽ được chỉ số giá cổ phiếu của ngày hôm đó. 

Đo thời gian gốc mà chỉ số giá cổ phiếu Hang seng 
chọn thích đáng, cho nên bất luận là thị trường cổ phiếu lên 
cơn sốt hay trượt giá, thì vẫn ở mức giao dịch bình thường, 
chỉ số giá cổ phiếu Hang seng về cơ bản có thể phản ánh 
tình hình hoạt động của cả một thị trường cổ phiếu. 

Từ khi ra chỉ số giá cổ phiếu Hang seng được hình 
thành vào năm 1969 đến nay, đã qua nhiều lần điều chính. 
Vào tháng 8/1980 nhà chức trách Hồng Kông thông qua 
lập pháp, lấy sàn giao dịch chứng khoán Hồng Kông, sàn 
giao dịch Viễn Đông, sàn giao dịch chứng khoán Ngân 
Hàng và sàn giao dịch chứng khoán Cửu Long hợp thành 
sàn giao dịch chứng khoán liên hợp Hồng Kông. Trên thị 
trường cổ phiếu Hồng Kông ngày nay chỉ có chỉ số giá cố 
phiếu Hang seng và chỉ số Hồng Kông mới sản sinh cùng 
tồn tại, các chỉ số giá cổ phiếu khác của Hồng Kông đều 
không tồn tại trở lại. 
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7.7. Chỉ số cổ phiếu Trung Quốc 

- Chỉ số cổ phiếu trên thị trường chứng khoán Trung 
Quốc là chỉ số cổ phiếu do sàn giao dịch chứng khoán 
Thượng Hải biên chế, chính thức bắt đầu công bố vào ngày 
19/12/1990. Mẫu của chỉ số cổ phiếu này được qui định 
chung cho tất cả các cổ phiếu có tên trên sàn giao dịch chứng 
khoán Thượng Hải, trong đó cổ phiếu mới lên sàn tại ngày 
thứ 2 treo biển phải nhập vào phạm vi tính toán chỉ số cổ 
phiếu. Quyền số của chỉ số cổ phiếu là tổng cổ phần của 
công ty trên thị trường chứng khoán. Do công ty trên thị 
trường chứng khoán Trưng Quốc có cả cổ phiếu lưu thông và 
cổ phiếu không lưu thông, lượng lưu thông không thống nhất 
với tổng cổ phần, nên cổ phiếu có tổng cổ phần tương đối lớn 
có ảnh hưởng tương đối lớn đến chỉ số cổ phiếu. Chỉ số 
chứng khoán trở thành công cụ cho cơ cấu những nhà kinh 
doanh lớn tạo thị trường, làm cho xu thế của chỉ số cổ phiếu 
lệch đi so với sự tăng giảm của đại bộ phận cổ phiếu. 

Sự công bố chỉ số cổ phiếu trên sàn giao dịch chứng 
khoán Thượng Hải dường như là đồng bộ với sự biến hóa 
của tình hình thị trường cổ phiếu và chứng khoán Trung 
Quốc theo nghiệp nhân viên nghiên cứu và phán đoán xu 
thế biến hóa giá cổ phiếu. 

- Chỉ số cổ phiếu tổng hợp Thẩm Quyến là chỉ số cổ 
phiếu do sàn giao dịch chứng khoán Thẩm Quyến biên chế, 
lấy ngày gốc là 3/4/1991. Phương pháp tính toán của chỉ số 
cổ phiếu này về cơ bản là giống với chỉ số chứng khoán 
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trên, mẫu của nó là tất cả những cổ phiếu có tên trên sàn 
giao dịch chứng khoán Thẩm Quyến, quyên số là tổng số 
cổ phần của cổ phiếu. Do lấy tất cả những công ty trên thị 
trường chứng khoán có treo biển làm mẫu, nên tính đại 
biểu của nó vô cùng rộng rãi. Nó là căn cứ tham khảo 
không thể thiếu được để người chơi cổ phiếu và nhân viên 
theo nghiệp chứng khoán nghiên cứu phán đoán xu thế biến 
đổi giá cổ phiếu của thị trường cổ phiếu. Mấy năm trước 
hoạt động giao dịch đầu tư cổ phiếu trên sàn giao dịch 
chứng khoán Thẩm Quyến không sôi nổi bằng sàn giao 
dịch chứng khoán Thượng Hải, nhưng sàn giao địch chứng 
khoán Thẩm Quyến hiện nay đã thay đổi phương pháp biên 
chế của chỉ số cổ phiếu, áp dụng chỉ số thành phần cổ, 
trong đó chỉ có 40 cổ phiếu trúng tuyển đồng thời bát đầu 
công bố phát hành vào tháng 5/1995. 

Hiện nay sàn giao dịch chứng khoán Thẩm Quyến có 
hai loại chỉ số cổ phiếu, một cái là chỉ số cũ của chỉ số 
tổng hợp Thẩm Quyến, một cái là chỉ số thành phần cổ 
phiếu hiện nay, nhưng quan sát xu thái vận hành những 
năm gần đây thấy rằng, sự khác biệt giữa hai chỉ số không 
phải là rất rõ rệt. 
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1. Thông tin có lợi và thông tin bất lợi 


Trong đầu tư cổ phiếu, người mua cổ phiếu đều căn cứ 
vào các thông tin đã thu thập được để dự đoán xu thế của 
cổ phiếu trong tương lai và sách lược tiến hành đầu tư. Có 
khi để tạo được một thế cục có lợi cho mình, bất kể là kẻ 
đầu cơ giá xuống hay là kẻ đầu cơ giá lên đều vui lòng tạo 
ra hoặc phát đi một số lời đồn đại ảnh hưởng đến xu thế giá 
cả của cổ phiếu. Đối với người mua cổ phiếu mà nói, ngoài 
việc phân biệt sự thật giả của những lời đồn đại, điểm mấu 
chốt nhất là phải phân biệt tính chất của thông tin là thông 
tin có lợi (cho việc tăng giá trị cổ phiếu), hay là thông tin 
bất lợi (lầm giảm giá trị cổ phiếu). 

Sự phân biệt thông tin có lợi và thông tin bất lợi có 4 
nguyên tắc cơ bản sau: 

- Một là, căn cứ vào quan hệ cung - cầu với thị trường 
cổ phiếu, bởi vì trên thị trường cổ phiếu quan hệ cung - cầu 
giữa tiền vốn và cổ phiếu quyết định mức tăng giá cả cổ 
phiếu, khi tiền vốn trong cổ phiếu có lãi, thì giá cổ phiếu 
tăng cao, ngược lại khi tiền vốn hạn hẹp thì giá cả cổ phiếu 
sẽ thụt bước. Cho nên, tất cả những thông tin có lợi cho 
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việc mở rộng tiền vốn đều là thông tin bất lợi (làm giảm 
giá trị cổ phiếu). Như tháng 7/1991, chính phủ phát hành 
“3 chính sách lớn” là: Liên quan đến tạm ngừng mở rộng 
thị trường cổ phiếu, cho phép vốn nước ngoài vào thị 
trường, đơn vị giao địch chứng khoán có thể dung hợp và 
lưu thông vốn với cơ cấu hoạt động tiền tệ là những thông 
tin đặc biệt có lợi. Bởi vì nó thúc đẩy làm chuyển hóa các 
mặt về quan hệ cung cầu của thị trường cổ phiếu về tiền 
vốn cung cao hơn cầu, cổ phiếu cung không ứng cầu, từ đó 
cũng gây ra vòng tăng cao lớn nhất trên thị trường cổ phiếu 
năm đó. Còn những thông tin có liên quan với việc khôi 
phục cổ phiếu mới trên thị trường được ban hành 3 ngày 
sau đại hội chứng minh giám sát tạm đừng quốc trái ngày 
18/5/1995 đều là thông tin bất lợi, bởi vì cổ phiếu mới bắt 
đầu bán trên thị trường sẽ cải biến quan hệ cung cầu của 
thị trường cổ phiếu, làm phát triển phương hướng tăng 
thêm lượng cung cấp cổ phiếu. 

Nguyên tắc thứ hai để phán đoán thông tin có lợi hay bất 
lợi là tạo ra ảnh hưởng của mức độ khó để trong thu nhận 
hay giao dịch với người mưa cổ phiếu. Như với lợi nhuận cổ 
phiếu hay vốn liếng được lợi của người mua cổ phiếu (cổ 
phiếu giảm giá/ giá kém) có phải là sự điều chỉnh xu thế hay 
thuế suất, phí giao dịch cổ phiếu, thuế giao dịch cổ phiếu hay 
thời gian quyết toán/ chuyển giao cổ phiếu kéo dài hay rút 
ngắn... Bởi vì sự tăng lên của thuế giao dịch cổ phiếu hay tỷ 
lệ phí bảo hiểm sẽ giảm bớt thu nhận đầu tư của người mua 
cổ phiếu, còn sự kéo dài của thời kỳ chuyển giao như T + 0 
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chuyển thành T + 1, nó sẽ tăng thêm mức độ khó của việc 
chơi cổ phiếu, tương ứng kéo dài chu kỳ vận chuyển của tiền 
vốn, tăng thêm mức độ mạo hiểm của việc chơi cổ phiếu, cho 
nên nó là thông tin bất lợi. 

Nguyên tắc thứ ba để phán đoán thông tin có lợi hay 
bất lợi lại là ảnh hưởng của hiệu quả kinh tế với các công 
ty kinh doanh bắt đầu buôn bán trên thị trường. Tất cả 
những thông tin ảnh hưởng đến hiệu quả kinh tế của công 
ty kinh doanh trên thị trường đều là thông tin bất lợi, như 
sự thay đổi của môi trường kinh doanh của các công ty bắt 
đầu buôn bán trên thị trường, bao gồm sự thay đổi của thế 
cục chính trị kinh tế của quốc gia, đất nước có phải ở vào 
trạng thái chiến tranh không? Sự vận hành của kinh tế vĩ 
mô có ổn định hay không? Bởi vì sự thay đổi của những 
nhân tố này đều ảnh hưởng đến sự cung ứng nguồn tài liệu, 
hoặc sự tiêu thụ sản phẩm, cảm xúc hay trạng thái làm việc 
của công nhân ở công ty đó, từ đó trực tiếp ảnh hưởng đến 
hiệu quả kinh doanh của các công ty bắt đầu làm ăn trên 
thị trường. Ngoài ra, khi các nhân tố nội bộ của các công ty 
này thay đổi, như sự cải thiện hay hạ thấp trình độ quản lý, 
sự cải thiện và nâng cao mức độ thiết bị kỹ thuật, sự nâng 
cao hay hạ thấp nhân lực lao động, sự đi vào sản xuất hay 
thất bại của các hạng mục mới.... 

Nguyên tắc thứ tư phán đoán thông tin có lợi hay bất lợi 
lại là ảnh hưởng của giá trị với đầu tư cổ phiếu (cổ phiếu đầu 
tư). Tất cả những nhân tố có thể làm tăng thêm giá trị đầu cổ 
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phiếu tương đối đều là nhân tố có lợi; ngược lại những nhân 
tố làm hạ thấp giá trị đầu tư cổ phiếu tương đối đều là nhân 
tố có hại. Khi tỷ lệ thu nhận đầu tư của các khu vực khác 
tăng cao, sẽ dẫn đến sự hạ thấp tương đối của tỷ lệ thu nhận 
cổ phiếu, như sự nâng giá của lợi suất gửi tiết kiệm hay lợi 
suất phiếu công trái/ trái khoán, đầu tư thực nghiệp/ công 
thương nghiệp như sự nâng cao thu nhận đầu tư nhà đất... 
(đều là nhân tố bất lợi. Còn sự điều chỉnh hạ xuống của lợi 
suất gửi tiết kiệm hay lợi suất trái phiếu...) thì là thông tin 
có lợi (cho sự gia tăng giá trị cổ phiếu). Như tháng 5/1996 
sau hai lần điều chỉnh lợi suất, thì gây ra vòng chuyển động 
đặc biệt lớn của cổ phiếu Thượng Hải, Thẩm Quyến. 

2. Đề tài và bản khối 

Đề tài và bản khối, chính là dư luận cho cái cớ và 
nguyên do của việc sắp sửa tạo ra cổ phiếu tốt hay đang 
được làm một cách tài tình. Khi một số cơ cấu nhà đầu tư 
lớn muốn làm tốt một số cổ phiếu nào đó hoặc đã làm tốt 
công tác chuẩn bị, họ sẽ dùng công cụ tuyên truyền là 
những cổ phiếu được làm tốt này tìm ra một số lý do, từ đó 
gây ra sự chú ý và hứng khởi của những nhà đầu tư. Khi 
những nhà đầu tư riêng lẻ hãng hái tiến lên và nâng cao giá 
cổ phiếu, thì người phát minh ra đề tài và bản khối sẽ thuận 
lợi xuất hàng, từ đó đạt được mục đích kiếm lời. 

Nội dung của đề tài nói rõ cái gọi là khái niệm, như 
khái niệm của khái niệm nào đó về cổ phiếu chính là khái 


90 


NHỮNG THAO TÁC VẬN HÀNH CỔ PHIẾU 


niệm diệu tác. Còn cái gọi là bản khối chính là tổ hợp các 
phiếu có quan hệ liên quan ở khu vực và hành nghiệp hoặc 
các cổ phiếu có đặc trưng giống nhau của xí nghiệp kinh 
doanh thành một chỉnh thể hữu cơ. Sau khi một số lá cổ 
phiếu trong bản khối tăng cao, người mua cổ phiếu sẽ lấy 
nó làm mẫu mà đua theo trào lưu điệu tác cổ phiếu khác 
trong bản khối, từ đó hình thành nên hiệu ứng liên động 
của bản khối. 

Từ khi thị trường cổ phiếu mở cửa đến nay, đặc biệt là 
sau năm 1993, một số cơ cấu những nhà đầu tư lớn vì nhu 
cầu kiếm lời đã tạo ra rất nhiều khái niệm như khái niệm 
Phố Đông, khái niệm tân Phố Đông, khái niệm thâm hụt/ lỗ 
vốn, khái niệm đạo khiếm. khái niệm cổ phiếu mới, khái 
niệm thu mua, khái niệm Tam Hiệp... Đó là những đề tài là 
xuất hiện liên tục, hết cái này đến cái khác. Nhưng cho đến 
bao giờ là kết thúc, vẫn chưa có một khái niệm nào là hôi 
lãi không đứt kéo dài liên tiếp, toàn vẹn như ý. Chung quy 
lại, tuyệt đại đa số cái gọi là để tài hay khái niệm đều là 
những vấn đẻ không có liên quan nhiều với hiệu quả kinh 
doanh của công ty trên thị trường, cho dù có độ liên quan 
nhất định với sự phát triển của các công ty bát đầu buôn 
bán trên thị trường, thông thường cũng là nói quá sự thật, 
lên cương vô hạn. Như khái niệm cổ phiếu mới lưu hành 
trên thị trường vào khoảng trung kì năm 1995, tất cả cổ 
phiếu mới bắt đầu bán trên thị trường bất kể hình thức thế 
nào hay trắng đen phải trái ra sao, đều phải diệu tác một 
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hồi, kết quả cổ phiếu mới treo biển trong thời gian này là 
tỷ lệ dư thừa của nó trên thị trường. Cổ phiếu mới cùng loại 
cao hơn cổ phiếu cũ một hoặc hai lần, còn sau khi thời gian 
qua đi, sự việc thay đổi, những cổ phiếu này lại không ai 
để ý tới, một số người mua cổ phiếu mù quáng theo trào 
lưu đã chuốc phải thảm cảnh với hiện tượng cổ phiếu rớt 
giá. Như sự tâng bốc bừa bãi của bản khối Tam Hiệp 
khoảng giữa năm 1996, sự tuyên truyền của nó với các cơ 
quan hay công ty có liên quan mới buôn bán trên thị trường 
là nói quá sự thật. 

Lấy xí nghiệp xi măng có liên quan/ tương quan mật 
thiết với Tam Hiệp đại bá làm ví dụ. hai công ty này bắt đầu 
buôn bán trên thị trường trong một khoảng thời gian nhất 
định cách Tam Hiệp khoảng nghìn mét, rất thuận lợi để vận 
chuyển sản phẩm. Sản phẩm của hai công ty này tuy cũng có 
những nét đặc sắc riêng. nhưng cũng không phải là không 
thể thay thế được. Mà cho dù sản phẩm của hai công ty cạnh 
tranh này không thể thay thế do Tam Hiệp là hạng mục quốc 
gia, để chỉ viện/ giúp đỡ cho kiến thiết nhà nước, thì giá cả 
sản phẩm của họ không những không thể táng lên một cách 
mù quáng. mà ở mức độ nào đó còn phải chịu sự khống chế 
của kế hoạch chỉ mệnh. Nếu hai công ty sản xuất xi măng 
này tách khỏi công trình Tam Hiệp, thì sẽ không thể kinh 
doanh và phát triển. Ngày mà công trình Tam Hiệp này hoàn 
thành công trình thì cũng là lúc nó đóng cửa. Người mua cổ 
phiếu không những không thể theo gót loại cổ phiếu này, 
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ngược lại sẽ đề phòng nhiều hơn, lại như cái gọi là khái niệm 
dân tộc. Công ty bắt đầu buôn bán trên thị trường loại này 
hoàn toàn không bởi khoác vỏ ngoài của dân tộc thiểu số thì 
có thể hạ thấp giá thành, nâng cao lợi nhuận kinh doanh, 
cũng sẽ không bởi do cạnh tranh dân tộc thiểu số mà được 
hưởng đãi ngộ thu thuế đặc biệt nào. Cho nên, cái gọi là khái 
niệm cũng tốt, bản khối cũng xong, đều là cơ cấu những nhà 
kinh doanh lớn ở một thời kỳ nào đó dùng để làm mồi nhử 
lôi kéo người khác theo gót, còn khi người ta mắc lừa mà gặp 
lúc giá cổ phiếu tăng cao/ lên cao, cũng đúng là thời cơ tốt 
thuận lợi để xuất hàng. 

Thông thường, khái niệm và bản khối chủ yếu là ở giai 
đoạn điều chỉnh nhỏ của cổ phiếu mới phát tác dụng, còn 
trong xu thế tăng mạnh hay nhảy vọt của cổ phiếu, thì hầu 
như không có bất kì hiệu quả nào. Nguyên nhân chú yếu 
của nó là thị trường chứng khoán của Trung Quốc còn ở 
vào giai đoạn bước đầu phát triển, sự vận động của giá cổ 
phiếu đa số là cùng tăng cùng nhảy. Như ở giai đoạn cổ 
phiếu có xu hướng lên giá mạnh, thị trường hưng thịnh. hộ 
lớn, những nhà đầu tư lớn, vừa, lớn và những nhà đầu tư 
tách ra đầu tư riêng đều hăng hái lao mình đầu tư, giá cổ 
phiếu toàn điện nâng cao, lúc này chỉ cần có người dám 
kéo giá cổ phiếu tăng lên, thì sẽ không phải lo lắng vì 
không có người đua theo trào lưu, từ đó cũng không có sự 
cần thiết của khái niệm bào chế. Còn trong lúc giá cả cổ 
phiếu sụt giảm mạnh mẽ, thị trường cổ phiếu tản mạn, rã 
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rời, tuy một số người biện luận đã dốc hết tâm cơ để tìm 
kiếm khái niệm mới, nhưng do các cơ cấu nhà đầu tư lớn 
khác không muốn tiến vào thị trường, ngoài việc lừa được 
một số những nhà đầu tư nhỏ bị cổ phiếu rớt giá, còn với 
xu thế của giá cổ phiếu, thì hầu như không tạo ra ảnh 
hưởng gì, lúc này bào chế khái niệm cũng là phí công suy 
nghĩ. Nhưng ở giai đoạn chỉnh lý hoành bàn của thị trường 
cổ phiếu, tâm tư con người tăng lên, một số cơ cấu những 
nhà đầu tư lớn vì nhu cầu kiếm lời, hoặc vì nhu cầu bán cổ 
phiếu, thì phải nâng cao giá cổ phiếu để xuất hàng, cho nên 
để lôi kéo những nhà đầu tư riêng lẻ đua theo trào lưu, cơ 
cấu những nhà đầu tư lớn phải tạo ra một loạt khái niệm, từ 
đó để người ta tin tính tất yếu của việc tăng cao/ lên giá 
những cổ phiếu này. Một số nhà bình luận cổ phiếu được 
thuê cũng tuyên truyền bừa bãi công dụng của khái niệm, 
thông qua khái niệm để nắm bắt thị trường. Còn khi khái 
niệm lan tràn, cũng chính là ngày những nhà đầu tư riêng 
lẻ cổ phiếu chịu chấp nhận rớt giá ở mức cao. 

Đối với các loại khái niệm và bản khối lưu hành trên 
thị trường, người mua cổ phiếu nên chú ý sát sao. 

Thông thường, khái niệm và bản khối đều là mồi nhử 
làm con người mắc câu, con người phát minh ra khái niệm 
bản khối đều là đã có sự chuẩn bị trước, những người đua 
theo phong trào diệu tác đều khó thoát số phận cổ phiếu rớt 
giá ở mức cao, cho dù 1, 2 lần nào đó thắng được nhà cái, 
nhưng xét cho cùng vẫn là được ít thua nhiều. 
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3. Xem bình luận cổ phiếu như thế nào? 

Những người mua cổ phiếu mới vào thị trường, thông 
thường đều dựa dẫm vào bình luật cổ phiếu, bất luận là 
bình luận cổ phiếu đăng trên báo hay là được phát trên 
truyền thanh, trong ti vi, về cơ bản là gặp bình luận cổ 
phiếu thì đều phải nghe, hơn nữa còn rập khuôn, làm theo 
các thao tác đã có. Kết quả thì sao? Cổ phiếu lẽ ra không bị 
rớt giá, thì rớt giá rồi; không đáng ứ đọng tiền vốn, thì đã ứ 
đọng tiền vốn, thu nhập đầu tư không lý tưởng. Nguyên 
nhân của nó, chủ yếu là người mua cổ phiếu thiếu những 
nhận thức chính xác về bình luận cổ phiếu. 

3.1. Người bình luận cổ phiếu lấy mất cá, giả chân 
trâu - thật giả lẫn lộn 

Đối với bình luận cổ phiếu, điều đầu tiên nên biết là tố 
chất của người bình luận cổ phiếu. Trong hàng ngũ này, mức 
độ chuyên nghiệp cao thì đến thạc sĩ, tiến sĩ, còn tu dưỡng 
văn hóa thường ngày thấp cũng ở mức trung học, tiểu học cơ 
sở. Những người được gọi là “nhà” trong hàng ngũ này, có 
thể nói là trình độ không đồng đều, có chút thật giả lẫn lộn. 
Nguyên nhân tận cùng của nó là một sự truyền bá tin tức của 
thị trường cổ phiếu Trung Quốc, đồng thời những tư vấn đầu 
tư đều thiếu đi sự quản lý cần thiết, bất kể là ai, chỉ cần là có 
một chút kiến thức cơ bản về thị trường cổ phiếu, dù cho 
mục đích thế nào, kết quả ra sao, đều có thể đến cơ quan 
truyền thông đại chúng để tô vẽ thêm, nói quá mức. Hai, 
người mua cổ phiếu ở Trung Quốc về cơ bản là chịu ảnh 
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hưởng về hiệu ứng cảm nhiễm của những người khác chơi cổ 
phiếu phát tài mà ra nhập thị trường. Hầu hết những người 
mua cổ phiếu do thiếu đi những tri thức đâu tư tiền tê cơ bản 
trong đầu tư cổ phiếu nên sẽ cần đến chỉ đạo, hướng dẫn và 
giúp đỡ, hơn nữa do tâm lý không yên ổn, sau mỗi bước thao 
tác, đều cần tìm ra lý do tương ứng để làm căn cứ quyết sách, 
như thế sẽ đem lại cho bình luận cổ phiếu một không gian 
phát triển rộng rãi. Tiếp theo sau khi thị trường cổ phiếu trở 
thành thị trường hẫp dẫn, ăn khách báo chí, truyền hình và 
đài phát thanh của các vùng hầu như đều phát các tiết mục về 
xu thế thị trường cổ phiếu, do khi cần thì vơ bèo vợt tép, bất 
cần sự lựa chọn, hơn nữa một số cơ quan truyền thông đại 
chúng cũng không có khả năng lựa chọn, cho nên một số 
người bình luận cổ phiếu tu dưỡng văn hóa cùng với trình độ 
chuyên nghiệp khá thấp cũng được mời lên đài. Càng đáng 
nói hơn là một số đề tài, tiết mục của cơ quan truyền thông 
đạt chúng là do đơn vị, cơ quan bình luận cổ phiếu bỏ tiền ra 
mua. Cho nên do tuyên truyền nhiều lần của cơ quan truyền 
thanh đại chúng, những người này liền trở thành cái gọi là 
nhà bình luận cổ phiếu. 

Người mua cổ phiếu trong lúc nghe, xem bình luận cổ 
phiếu, đầu tiên nên có sự hiểu biết nắm rõ mức độ của bình 
luận cổ phiếu có thể làm một vài so sánh giữa bình luận cổ 
phiếu trước đó và xu hướng thực tế của thị trường cổ phiếu, 
luận chứng độ chính xác của nó thế nào, để tránh chịu sự 
hướng dẫn sai do sai lầm của bình luận cổ phiếu. 
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3.2. Bình luận cổ phiếu thiếu đi tính công bằng 
khách quan 

Làm bình luận cổ phiếu cần phải thực sự cầu thị, công 
bằng khách quan, điểu này yêu cầu người bình luận cổ 
.phiếu không được thu bất kỳ lợi ích nào từ trong sự tăng 
cao nhảy vọt của thị trường cổ phiếu, để tránh bình luận cổ 
phiếu sẽ mang lại một số khuynh hướng nào đó mà đưa ra 
những hướng dẫn sai cho người mua cổ phiếu. Điều này 
giống như người trọng tài trong trận đấu bóng, nếu sự 
thắng thua của một đội nào đó có ảnh hưởng đến lợi ích 
thiết thân của trọng tài điều khiển trận đấu đó. thì pháp luật 
sẽ khó có thể xử lý công bằng và sẽ kèm chút thiên vị. 

Những người bình luận cổ phiếu ở Trung Quốc về cơ 
bản đều có ảnh hưởng khá lớn trên thị trường cổ phiếu, 
hoặc tự mình mua cổ phiếu, hoặc là người điều nành cơ cấu 
hộ lớn, cho nên ngôn luận của họ thường thường cũng 
không công bằng xác đáng lắm. Thực ra, lúc người mua cổ 
phiếu bàn về cổ phiếu cũng như vậy. thông thường đều là 
mua cổ phiếu nào đó, thì nơi nào là có giá trị đầu tư và giá 
trị đầu tư thế nào, không sợ tăng; càng không sợ nhảy, loại 
cổ phiếu này giống như cây rung tiền, chậu của cải. Sau khi 
cổ phiếu vừa xuất ra. liền luận chứng một số cổ phiếu nào 
đó không táng được, nhảy nhanh trở thành đồ vô tích sự 
không nâng dậy được, ai mua loại cổ phiếu này thì giống 
như ngồi ghế băng, cầu trượt, lập tức sẽ như từ trên cao 
nhảy cầu xuống nước. Cho nên người mua cổ phiếu cũng 
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không khó tưởng tượng, khi người bình luận cổ phiếu tự 
mình làm nhiều họ tuyệt đối sẽ không nói không, ngược lại 
họ có thể sẽ tô vẽ một cách huy hoàng rực rỡ con đường 
phía trước của thị trường cổ phiếu, để cổ vũ người mua cổ 
phiếu sôi nổi nhảy vào thị trường, từ đó nâng cao giá cổ 
phiếu, thuận lợi cho mình xuất hàng. Còn khi người bình 
luận cố phiếu không làm được, anh ta cũng tuyệt đối sẽ 
không nhìn nhận tốt về tình hình thị trường chứng khoán 
thời gian sau, ngược lại anh ta sẽ dẫn ra một loạt các nhân 
tố bất lợi, để hô hào người mua cổ phiếu bán tháo, từ đó ấp 
chế chỉ số thuận lợi cho mình thu mua với giá thấp. Còn có 
người bình luận cổ phiếu tháng thắn, đứt khoát được thuê 
bởi người khác, như lúc cổ phiếu sắp được buôn bán trên 
thị trường. thì truyền bá rộng rãi cho công ty sắp buôn bán 
trên thị trường. Còn khi cơ cấu giàu có cố phiếu rớt giá, thì 
tạo ra không khí thị trường cổ phiếu đối trá, bịa đặt các 
khái niệm làm người nghe tin tức sợ hãi, từ đó làm cho 
người khác cắn câu, đạt được mục đích bán cổ phiếu hay 
kiếm lợi từ người khác. 

3.3. Bình luận cổ phiếu không phải là bữa trưa niên phí 

Ở thị trường cổ phiếu ngoài nước, bình luận cổ phiếu 
hoàn toàn không lan tràn như ở Trung Quốc, đặc biệt là 
công khai trên phương tiện thông tin. thông thường không 
tiến hành bình giá với sự tăng cao nhảy vọt của thị trường 
cổ phiếu hơn nữa. Cho dù làm bình luận cổ phiếu, cũng là 
bình giá sau khi mọi chuyện xảy, về cơ bản không dự báo 
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trước thời gian sau của thị trường chứng khoán, để tránh 
hiểm nghỉ do dẫn dất sai, hoặc đo tính chuẩn xác của bình 
luận cổ phiếu mà mất đi thanh danh. Còn những người tiến 
hành dự tính trước giá cổ phiếu, đều là một số người 
chuyên nghiệp về làm tư vấn đầu tư, họ đều có khách hàng 
hay đối tượng phục vụ cố định, hơn nữa đều không thông 
qua phương thức thông tin nội bộ. Người cung cấp là người 
phục vụ có thù lao, sự tốt xấu của chất lượng tư vấn có 
quan hệ lợi hại mật thiết với mình, nếu không cẩn thận, sẽ 
ảnh hưởng đến kế sinh nhai của mình. Còn bình luận cổ 
phiếu ở Trung Quốc, về cơ bản đều là miễn phí, chỉ cần 
muốn, mua tờ báo, gọi cuộc điện thoại. mở máy thu thanh 
VÔ tuyến, người mua cô phiếu đều có thể nhìn thấy nhà hay 
nghe thấy những thông tin bình luận về cổ phiếu. Do người 
bình luận cổ phiếu, có người kiếm sống bằng tiền viết bản 
thảo bình luận cổ phiếu, có người là mặt trong báo hay 
hình ảnh trên màn hình vô tuyến, cơ sở giao dịch chứng 
khoán vì để thiết lập hình tượng xí nghiệp nên đã mua lại, 
người bình luận cổ phiếu và người mua cổ phiếu hoàn toàn 
không có liên quan nào về lợi ích, không có liên quan lợi 
ích nào, kết luận của họ đúng hay sai cũng không có ràng 
buộc gì với mình, người bình luận cổ phiếu cũng không có 
bất kỳ nghĩa vụ phải phục vụ tư vấn, cung cấp các thông tin 
chất lượng cao cho người mua cổ phiếu, mà chỉ cần đạt 
được mục đích của họ là được. Cho nên, trước khi bình 
luận cổ phiếu hay tư vấn đầu tư cổ phiếu của Trung Quốc 
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đạt đến mức quy phạm, thì người mua cổ phiếu khó có thể 
đạt được kiến nghị đầu tư tốt nào từ bình luận cổ phiếu. 

3.4. Bình luận cổ phiếu là bàn mưu tính kế sau khi 
chuyện đã xảy ra 

Do sự biến đổi không có tính quy luật của giá cổ phiếu, 
sự đao động không tính được của giá cổ phiếu mà thị trường 
cổ phiếu mới tràn đầy sức cạnh tranh và sức cuốn hút mới 
hấp dẫn nhiều người đầu tư dốc sức quyết đấu trong đó. Nếu 
sự vận động của giá cổ phiếu thực sự có quy luật rõ rệt có thể 
tìm được, thì người nắm rõ quy luật sẽ nhất định và mãi mãi 
là nhà đại thắng trên thị trường cổ phiếu. 

Trên thị trường cổ phiếu. tất cả các quy luật đều là tổng 
kết lại sau khi chuyện đã xảy ra, đều là có hoàn cảnh dùng 
thích hợp, đều là có tính giai đoạn hay hiệu lực trong thời 
gian nhất định, hầu hết bình luận cổ phiếu cũng chỉ là bàn 
sách lược, bàn tính mưu kế sau khi chuyện đã xảy ra mà 
thôi. Còn nhớ, một nhà bình luận cổ phiếu “lão luyện” năm 
1995 đã dẫn ra 8 cơ hội lớn kiếm được lợi nhuận từ thị 
trường chứng khoán của Trung Quốc. Năm đó, từ quốc trấi 
hàng giao theo kì hạn, thương phẩm hàng giao theo kì hạn, 
quỹ, ngân sách đến cổ phiếu hầu như là không có cái gì 
không bao hàm, không có cái nào không thể. Nếu ai mà 
nắm rõ những cơ hội kiếm được lợi nhuận này, thì tỷ suất 
thu nhập đầu tư trong một năm có thể đạt đến 1000 lần. 

Chính là nói, bạn có thể vào tháng 1/1985 từ quốc trái 
hàng giao theo kì hạn xuất phát từ một vạn, lại đáp thêm 
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chuyến xe phun khí tốc hành là bạn, tháng 7 lại là tình hình 
chung về cách mạng cổ phiếu của cổ phiếu bất đầu buôn 
bán trên thị trường, tháng 9 vừa hay gặp cơn sốt ngân sách 
bản khối, lại mơ thấy thị trường cổ phiếu mới thần thoại, 
tháng 10 trợ giúp thu mua thôn tính đề tài, tháng 11 lại ra 
một lô cổ phiếu không biết từ vùng nào, trong thời gian 
chưa đến một năm, bạn sẽ trở thành một nhà tỷ phú. Cơ hội 
như thế ai đã nắm bắt được, nhà bình luận cổ phiếu nắm 
được chưa? Khẳng định là không. Nếu lời dự báo trước của 
nhà bình luận cổ phiếu thực sự có tính thao tác, thì bất kỳ 
một nhà bình luận cổ phiếu nào chỉ cần theo đúng dự đoán 
của mình làm việc, đưa những tin tức về sự lên xuống của 
thị trường cổ phiếu Trung Quốc, không đến vài năm là có 
thể trở nên giàu có. Thực ra đại đa số nhà bình luận cổ 
phiếu đều không phải kiếm tiến từ cổ phiếu, mà là kiếm 
tiền từ người mua cổ phiếu. Có thể nói, càng là những cuộc 
bình luận cổ phiếu mà trải qua thời gian dài gọt đi giữa lại, 
thì mức độ chuẩn xác càng kém. 

3.5. Thu nhận tin tức từ trong bình luận cổ phiếu 

Bình luận cổ phiếu tuy tồn tại nhiều tệ nạn, nhưng 
trong đó cũng có những tin tức có thể thu nhận được. Một 
là người mua cổ phiếu có thể thông qua bình luận cổ phiếu 
lấy một số tin tức quan trọng cần thiết về đầu tư cổ phiếu. 
Bởi vì làm nghề này, thông tin của bình luận cổ phiếu khá 
nhanh, -những tin tức thu được cuối cùng cũng nhiều và 
nhanh hơn người mua cổ phiếu thông thường/ bình thường. 


HỦI 


Thứ hai, do bản thân nhà bình luận cổ phiếu không phải là 
người mua cổ phiếu, mà là người đứng đầu điều chỉnh cơ 
cấu những nhà đầu tư lớn, nên người mua cổ phiếu có thể 
thông qua bình luận cổ phiếu để hiểu về trạng thái tâm lý 
của người mua cổ phiếu khác, từ đó tiến hành quyết định 
đầu tư có hiệu quả. Nếu người bình luận cổ phiếu dự đoán 
khác nhau về thị trường. sẽ nói cho người mua cổ phiếu về 
chỉnh thể sự phân kỳ khá lớn của thị trường chứng khoán 
thời gian sau, thì thị trường cổ phiếu có thể sẽ rơi vào bàn 
cục, cho dù có thay đổi, nhưng biên độ nhảy vọt sẽ không 
lớn lắm. Khi đại đa số các nhà bình luận cổ phiếu đều 
không thấy thị trường chứng khoán thời gian sau. thì họ 
thường nói đại đa số tiền vốn đã rời thị trường tạm nghỉ. 
Còn khi tất cả các nhà bình luận cổ phiếu đều tuyệt vọng 
với thị trường chứng khoán thời gian sau. trên thực tế họ 
đêu đã rỗng kho, đang chờ bước sụt cuối cùng của thị 
trường cổ phiếu, lúc này cách phần đáy không xa nữa. Còn 
khi đại đa số bình luận cố phiếu đều thấy rõ thị trường 
chứng khoán thời gian sau. thì chứng minh đại đa số tiền 
vốn đã hoàn tất thu nạp trong thị trường. Tất cả, bình luận 
cổ phiếu hiện nay đều thấy rõ thị trường chứng khoán thời 
gian sau và chỉ rõ cổ phiếu có thể nâng cao bao nhiêu 
điểm, lúc này có thể nói hầu hết tiền vốn đều đã đầy kho và 
chờ cơ hội tốt nhất để xuất hàng. Cho nên những người 
chơi cổ phiếu bắt đầu buôn bán trên thị trường có một câu 
cách ngôn tuyệt diệu với người bình luận cổ phiếu là: Khi 
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tất cả bình luận cổ phiếu đều không thấy thì là thời cơ lớn 
để tràn vào thị trường, còn khi tất cả bình luận cổ phiếu 
đều thấy rõ thị trường cổ phiếu thời gian sau thì là thời cơ/ 
cơ hội tốt nhất để xuất hàng. 


4. Phương pháp phân tích thường dùng 


Có hai phương pháp để phân tích giá cổ phiếu: Phương 
pháp phân tích cơ bản và phương pháp phân tích kỹ thuật. 
Trong đó phương pháp phân tích cơ bản chủ yếu là trên cơ 
sở phân tích giá trị đầu tư với cổ phiếu. Từ đó quyết định 
sự mua vào bán ra của cổ phiếu, còn phương pháp phân tích 
kỹ thuật là căn cứ vào quỹ đạo vận động của giá cổ phiếu, 
dùng phương pháp toán học để tiến hành phân tích xu 
hướng vận động của giá cô phiếu, từ đó bắt tín hiệu mua 
bán, nám rõ thời cơ mua bán. 

4.1. Phương pháp phản tích cơ bản 

Phân tích cơ bản giá cố phiếu chỉ là xuất phát từ những 
nhân tốt nhạy cảm ảnh hưởng đến sự biến động của giá cố 
phiếu. phân tích nghiên cứu các loại nhân tố bên trong, bên 
ngoài, ảnh hưởng của công ty trên thị trường cùng với sự 
vận hành của thị trường cổ phiếu và tiến hành xu thế thông 
thường tổng kết chỉnh lý và chỉnh lý kỹ thuật, xử lý kỹ 
thuật, dự đoán giá cổ phiếu biến động. Thông qua phân tích 
cơ bản giá cổ phiếu, sẽ hỗ trợ cho người chơi nắm được rõ 
sự thay đổi về kinh doanh của công ty trên thị trường và 
tình hình thị trường cổ phiếu, nhận định sự tốt xấu của 
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công ty phát hành cổ phiếu, phân biệt chất lượng cổ phiếu, 
lúc thời cơ có lợi thì chọn cổ phiếu có chất lượng tốt nhất 
để tiến hành đầu tư. 

Phân tích cơ bản giá cổ phiếu cũng gọi là phân tích tính 
kinh tế của giá cổ phiếu, nó bao gồm những nội dung phân 
tích cơ bản dưới đây: 

Nhân tố chính trị 

Chủ yếu là chỉ tình hình chính trị trong, ngoài ảnh 
hưởng đến sự biến động của giá cổ phiếu, những sự kiện 
trọng đại của xã hội phát triển, như sự thay đổi của chính 
quyền, sự thay thế của các thành viên chính phủ, sự bùng 
phát chiến tranh, xã hội bạo loạn... 

Nhân tố kinh tế 

Các nhân tố trong nước, quốc tế ảnh hưởng trực tiếp 
hay gián tiếp đến quá trình hình thành giá cổ phiếu, nó lại 
có thể chia thành hai loại lớn. 

Một là nhân tố kinh tế vĩ mô, nó bao gồm: 

- Tình hình kinh tế thương mại quốc tế, sự tăng trưởng 
hay thu hẹp của mậu dịch đối ngoại, ngoại thương, sự xuất 
siêu nhập siêu của hoạt động buôn bán xuất nhập khẩu, vị 
trí của sản phẩm của nước đó trên thị trường quốc tế cùng 
với sự biến đổi của hàng hóa cung cầu trên thị trường quốc 
tế. Kinh tế thương mại quốc tế khu vực hóa và nhất thể 
hóa, chủ nghĩa bảo hộ mậu dịch... đều sẽ trực tiếp hay gián 
tiếp dẫn đến sự biến động của giá cố phiếu. Nếu những 
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thay đổi này có lợi cho sự xuất khẩu của một nước, vậy thì 
giá cổ phiếu của xí nghiệp sản xuất xuất khẩu sản phẩm sẽ 
tăng cao. Ngược lại, nếu những thay đổi này gây ra hạn chế 
với nhập khẩu, thì giá cổ phiếu của những xí nghiệp thay 
thế sản phẩm nhập khẩu sẽ bị kích thích. 

- Chu kỳ kinh tế: Ở giai đoạn kinh tế phục hồi và tăng 
trưởng, thị trường cung cầu hưng thịnh, sản phẩm tồn kho 
giảm ít, vật giá ổn định, thiết bị đầu tư tăng lên, hiệu quả 
kinh tế xí nghiệp chuyển biến tốt rõ rệt, giá cổ phiếu có xu 
hướng tăng lên ổn định. Ngược lại, ở thời kỳ kinh tế tiêu 
điều và khủng hoảng kinh tế, thị trường cung cầu thu hẹp, 
hàng tồn kho ứ đọng nhiều, vật giá tăng lên, thiết bị đầu tư, 
đầu tư thiết bị đình trệ, kinh doanh xí nghiệp hạ xuống rõ 
rệt, giá cổ phiếu sẽ có xu hướng tụt lùi. Thông thường, do 
giá cổ phiếu bao gồm các nhân tố dự định xu hướng kinh tế 
của người đầu tư., nên giá cả thị trường cổ phiểu biến động 
là tiêu chuẩn đầu tiên cần thực hiện của chu kỳ kinh tế thay 
đổi. Rất nhiều phân tích kinh tế đều coi giá cổ phiếu tụt lùi 
là dấu hiệu báo trước của khủng hoảng kinh tế. Tình hình 
thay đổi của thị trường cổ phiếu thường sớm hơn khoảng 
nửa năm so với sự thay đổi của chu kỳ kinh tế, nhưng cũng 
không phải là tuyệt đối. Ngược lại, cơ sở của dự định của 
thị trường cổ phiếu lại là kinh tế tự thân chuyển động, đo 
vậy nhiều tiêu chuẩn quan trọng có thể phản ánh chu kỳ 
sản xuất công nghiệp đều trở thành căn cứ tham khảo để 
phán đoán tình hình thay đổi của cổ phiếu, như chỉ số vật 


u 


giá, tỷ lệ thất nghiệp, chỉ số sản phẩm tồn kho mức đầu tư 
vốn cố định... 

- Lạm phát tiền tệ: Ở thời kỳ lạm phát tiền tệ, mức độ vật 
giá thị trường tăng lên, sản phẩm tồn kho có thể bán ra với 
giá khá cao. Như thế, danh tiếng lợi nhuận của xí nghiệp 
tăng lên, và có thể giảm gánh nặng hoàn trả nợ của xí 
nghiệp. Do vậy, vật giá tăng cao sinh ra ảnh hưởng có lợi với 
giá cố phiếu của những xí nghiệp này. Nhưng đối với những 
xí nghiệp phải phần lớn dựa vào nguyên vật liệu, thì giá cả 
nguyên vật liệu tăng cao hay giá cả nhập khẩu nguyên vật 
liệu tăng lên trên biên độ lớn do giá thế giới tăng cao sẽ gây 
ảnh hưởng bất lợi với giá cổ phiếu của xí nghiệp. 

- Lợi suất: Quan hệ giữa lợi suất với giá cổ phiếu đặc biệt 
mật thiết. Lợi suất điều chỉnh thấp, vốn vay dễ hơn nữa giá 
thành khá thấp, lợi nhuận tăng lên tương đối, giá cố phiếu 
cũng tất yếu theo đó tăng lên. Ngược lại lợi suất tăng cao, tín 
dụng thu hẹp, tiền vốn xoay sở khó khăn, gánh nặng con 
người nặng thêm, giá cổ phiếu cũng do đó mà tụt xuống. 

- Tỷ giá hối đoái: Tỷ giá hối đoái biến động ảnh hưởng 
đến kinh tế của một nước ở nhiều mạt. Thông thường, tiền 
tệ của nước đó tăng giá không có lợi cho xuất khẩu nhưng 
lại có lợi cho nhập khẩu, còn tiền mất giá thì lại ngược lại. 
Nếu điều chỉnh tỷ giá hối đoái lợi nhiều mất ít với kinh tế 
phát triển trong tương lai và cân bằng thu chỉ ngoại thương, 
mọi người thấy rõ tình hình trước mắt, giá cổ phiếu sẽ tăng 
lên, ngược lại thì giá cổ phiếu sẽ tụt xuống. 
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- Chế độ thuế: Quy định thu thuế của nhà nước đối với 
chính sách thu thuế của xí nghiệp và thị trường chứng 
khoán thường sẽ ảnh hưởng đến quyết sách mua bán cổ 
phiếu của người đầu tư. Sự thay đổi của loại thuế và thuế 
suất khi có lợi cho sự phân phối lợi nhuận của xí nghiệp thì 
giá cổ phiếu sẽ tăng cao, ngược lại thì giá cổ phiếu sẽ tụt 
xuống. Do vậy, thông thường lúc điều chỉnh thuế suất sẽ có 
sự biến động lên xuống của giá cổ phiếu. 

Hai là nhân tố kinh tế vi mô, nó bao gồm: 

- Tình hình sơ lược của công ty: Bao gồm sự thành lập 
và lịch sử của công ty, độ tin cậy và tiếng tăm của công ty 
trong xã hội. tố chất và trình độ của người quản lý chính và 
người kinh doanh chính của công ty, như danh tiếng của 
chủ tịch hội đồng quản trị, tổng giám đốc, kinh nghiệm học 
thức và năng lực quản lý của họ, cơ cấu tổ chức của công ty 
có hoàn chỉnh không, quản lý có hiệu suất không. quan hệ 
giữa người với người có hài hòa, hòa thuận không.... 

- Đặc trưng kinh doanh của công ty: Công ty thuộc xí 
nghiệp thương nghiệp hay xí nghiệp sản xuất công nghiệp, 
vị trí, tính chất và kết cấu sản phẩm của công ty trong hành 
nghiệp, phương thức tiêu thụ là tiêu thụ trong nước hay tiêu 
thụ ra ngoài, kỹ thuật tập trung hay là lao động tập trung, 
sản xuất hàng loạt hay là sản xuất cá biệt, chu kỳ sinh 
mạng của sản phẩm trên thị trường có sản phẩm thay thế 
không, năng lực cạnh tranh, sức tiêu thụ của sản phẩm và 
tình hình tiêu thụ trên mạng... 
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- Tình hình quản lý kinh doanh xí nghiệp: Sự tốt xấu 
của tình trạng quản lý kinh doanh của công ty mới buôn 
bán trên thị trường tỷ lệ thuận với giá cổ phiếu, căn cứ vào 
pháp luật các nước, tất cả những tiêu chuẩn quan trọng có 
thể phản ứng với tình trạng thu nhập và tình hình tài vụ của 
công ty trên thị trường đều phải định kỳ công khai với xã 
hội. Nó bao gồm: Thu nhập hàng năm của xí nghiệp, tổng 
mức lợt nhuận, lợi nhuận ròng. tổng mức tài sản (vốn) 
quyền và lợi ích cổ đông, lợi nhuận mỗi cổ phiếu lợi nhuận 
ròng mỗi cổ phiếu, tý lệ quyền và lợi ích cổ đông, tỷ lệ thu 
nhập tài sản ròng... 

4.2.Phương pháp phản tích kỹ thuật 

Phân tích kỹ thuật giá cổ phiếu chính là dùng biểu đồ 
để tô vẽ miêu tả cổ phiếu cá biệt trước đây hay toàn bộ quỹ 
đạo vận động của thị trường cổ phiếu, lại dùng phương 
pháp toán học tìm ra mô thức hành vị có ý nghĩa. Sau đó 
dựa vào nó để dự đoán trước xu hướng vận động của giá cổ 
phiếu trong tương lai. 

Phân tích kỹ thuật có hiệu quả hay không, quyết định 
bởi vài giả thuyết tiền để dưới đây: 

-Thị trường cổ phiếu thuần túy quyết định bởi nhân tố 
cung cầu trên thị trường. 

- Cung cầu của thị trường chịu sự chế ước của rất nhiều 
nhân tố lý tính và phi lý tính. 

- Giá cả cổ phiếu trong thời gian tới nhất định sẽ xuất hiện 
lên xuống thất thường, nhưng vẫn có quán tính nhất định. 
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- Sự thay đổi xu hướng là căn cứ vào sự thay đổi của 
quan hệ cung cầu. 

- Cung cầu thay đối sớm muộn sẽ được biểu hiện trên 
biểu đồ. 

- Lịch sử thường sẽ lặp lại, quỹ đạo trên biểu đồ sẽ xuất 
hiện tuần hoàn, xét từ mấy điểm trên, có thể dùng biểu đồ để 
dự đoán trước sự biến động của giá cổ phiếu trong tương lai. 

Công cụ của phân tích kỹ thuật giá cổ phiếu là biểu đồ 
xu hướng thay đổi giá cổ phiếu. Chủng loại của biểu đồ có 
rất nhiều, phân chia từ nội dung có biểu đồ giá cả cổ phiếu 
và biểu đồ lương thỏa thuận, từ tính chất có biểu đồ bình 
quân, biểu đề báo cáo, biểu đồ giá mới nhất, bản đồ gia 
quyền chỉ số; từ thời gian có thể phân ra biểu đồ tuyến 
ngày, biểu đồ tuyến tuần (10 ngày), biểu đồ tuyến tháng và 
biểu đồ tuyến năm; từ loại hình có thể phân ra biểu đồ hình 
và biểu đồ điểm số. 

Biểu đồ tuyến k là một loại biểu đồ thường dùng nhất 
trong phân tích kỹ thuật giá cổ phiếu trên thị trường cổ 
phiếu. Nó dùng hình thức của mặt phẳng góc vuông biểu 
thị qũy đạo thay đổi theo thời gian của giá cổ phiếu và 
lượng giao dịch cổ phiếu, lấy tọa độ tiêu điểm trục tung 
biểu thị giá cổ phiếu hay lượng giao dịch cổ phiếu, lấy tọa 
độ tiêu điểm trục hoành biểu thị thời gian giao dịch cổ 
phiếu. Nếu thời gian giao dịch cổ phiếu biểu thị số ngày, 
tọa độ tiêu điểm trục tung biểu thị giá cổ phiếu, vậy thì sự 
biến động giá cả của cổ phiếu ở một ngày nào đó có thể 
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dùng một đường thẳng song song với trục tung để biểu thị. 
Đường thẳng này trên thực tế chính là một đường tổ thành 
4 vị trí giá cả cao nhất và giá cả thấp nhất trong một đơn vị 
thời gian. Đầu trên của đường thẳng biểu thị giá cao nhất, 
đầu dưới của đường thẳng biểu thị giá cả thấp nhất, giữa 
hai đầu của đường thẳng có thể dùng màu sắc hay kí hiệu 
khác nhau để biểu thị sự chênh lệch âm giá giao dịch (đấu 
giá cao lúc kết thúc giá thấp) và chênh lệch dương (bắt đầu 
giao dịch giá thấp, kết thúc giao dịch giá cao). Kết thúc 
giao địch giá cao hơn lúc bắt đầu giao dịch là chênh lệch 
dương, thấp hơn giá kết thúc giao dịch lại là chênh lệch 
âm. Nếu chỉ cần phản ánh giá kết thúc giao dịch trong đơn 
vị thời gian, lại có thể vẽ thêm một đường thẳng ngắn dọc 
trên vị trí tương ứng của đường thẳng. 

Phân tích kỹ thuật giá cổ phiếu chủ yếu là tiến hành 
phân tích từ các mặt như: Hình thái chỉnh thể của xu hướng 
tuyến chênh lệch, lỗ hồng của giá cổ phiếu, tuyến chống đỡ 
và tuyến trở lực... Nó là sự suy ra của toán học thuần túy, 
các loại thông tin mua bán mà nó đưa ra thông thường đều 
là điều kiện cần nhưng không phải là điều kiện đủ, cho nên 
người mua cổ phiếu trong các thao tác thực tế không được 
rập khuôn một cách mù quáng. 


5. Chỉ tiêu kỹ thuật thường dùng 


Trên các báo chứng khoán lớn của Trung Quốc như 
“Báo chứng khoán Trung Quốc”, "Báo chứng khoán 
Thượng Hải", “Thời báo chứng khoán ”, mỗi ngày đều tăng 
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một số chỉ tiêu thường dùng trong phân tích thị trường cổ 
phiếu, như 5 ngày, 10 ngày, 30 ngày. 60 ngày di chuyển 
chênh lệch bình quân, tỷ lệ cách vi phạm BIZSY (6), 
BIASY (12). chỉ tiêu mạnh yếu tương đối RSI, chỉ tiêu tùy 
cơ KD (9, 3, 3), chỉ tiêu chiều hướng phát triển DMI (14) 
chênh lệch bình quân di chuyển số giống khác bằng phẳng 
MACTD (12, 16, 9). chỉ số uy liêm %R (14), chênh lệch tâm 
lý PSY (12), chỉ tiêu nổi tiếng AR(26)... Người mua cổ 
phiếu có thể trực tiếp lấy chỉ tiêu của mỗi ngày vẽ thành 
biểu đồ, thông qua phương pháp và nguyên tắc sử dụng mà 
mục này giới thiệu để tiến hành phán đoán phân tích cơ 
bản với xu hướng giá cổ phiếu. 

3.1. Chênh lệch di chuyển bình quán 

Chênh lệch di chuyển bình quân là biểu đồ xu hướng di 
chuyển chỉ số dùng phương pháp thống kê chỉ số bình quân 
từng ngày liên tiếp trong một thời kỳ nào đó mà hình 
thành, người mua cổ phiếu thông qua quan sát quỹ đạo vận 
động của nó để dự đoán xu hướng của chỉ số trong tương 
lai. Nói từ ý nghĩa kinh tế, chênh lệch đi chuyển bình quân 
có thể coi là giá cả bình quân của cổ phiếu mà người đầu tư 
mua vào trong một khoảng thời gian. 

Trong chênh lệch di chuyển bình quân, điều có giá trị 
nhất là khái niệm điểm ngoặt và giao thoa. 

Điểm ngoặt là điểm cao nhất của chênh lệch di chuyển 
bình quân từ cao chuyển xuống thấp hoặc điểm thấp nhất 
từ dưới chuyển lên cao, dùng ngôn ngữ toán học để miêu tả 
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.là điểm cực trị. Trong thị trường cổ phiếu, sự thay đổi 
chuyển biến của tình hình thị trường đều phát sinh trong 
các điểm ngoặt của chênh lệch di chuyển bình quân. Cho 
nên 5 ngày, 10 ngày chênh lệch di chuyển bình quân có tác 
dụng làm xuát hiện điểm ngoặt trong, với chênh lệch ngắn; 
còn sự xuất hiện của điểm ngoặt trong chênh lệch di 
chuyển bình quân 30 ngày, 60 ngày thường thường dự báo 
trước sự tăng lên hay hạ xuống của trung kì I vòng, một 
vòng trưng kỳ còn sự xuất hiện của điểm ngoặt trong chênh 
lệch đi chuyển bình quân 120 ngày, 240 ngày phần lớn là 
sự bắt đầu của thị trường đầu cơ giá xuống hay thị trường 
đầu cơ giá lên. 

Trong tình hình tăng lên của thị trường cổ phiếu, chênh 
lệch đi chuyển bình quân như chênh lệch 5 ngày, chênh 
lệch 10 ngày đột phá, vượt từ dưới lên trên với sự chênh 
lệch di chuyển bình quân trong thời gian dài như chênh 
lệch 30 ngày. chênh lệch 60 ngày phát sinh hiện tượng giao 
thoa gọi là giao thoa vàng. Giao thoa vàng là biểu hiện thế 
mạnh của đầu cơ giá lên, nó chủ yếu dự báo thị trường 
chứng khoán thời gian sau sẽ có không gian tương đối lên 
cao, đo đó đây là thời cơ tốt nhất để mua cổ phiếu vào. 

Trong tình hình thụt bước của thị trường chứng khoán, 
chênh lệch di chuyển bình quân trong thời gian ngắn đột 
phá từ trên xuống dưới cùng với chênh lệch di chuyển bình 
quân trong thời gian dài phát sinh giao thoa gọi là giao 
thoa chết. Giao thoa chết là sự biểu hiện thế mạnh của đầu 
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cơ giá xuống, nó chủ yếu dự báo thị trường chứng khoán 
thời gian sau sẽ có sự sụt giảm tương đối, do vậy là đó thời 
cơ tốt nhất để bán cổ phiếu ra. 

Còn khi thị trường cổ phiếu xuất hiện cục diện giao lưu 
buôn bán (bàn cục), thì chênh lệch di chuyển bình quân 
trong thời gian ngắn, vừa, dài thường là phát sinh bó buộc 
lấn nhau, giao thoa vàng và giao thoa chết sẽ thay nhau 
xuất hiện, điểm giao thoa thời gian này, lúc này không có 
tác đụng khơi gợi, chỉ thị. Nếu vẫn theo những thông tin 
mà giao thoa vàng hay giao thoa chết gợi mở để mua vào 
bán ra, thì người mua cổ phiếu cho dù có giỏi, tính toán 
cũng không thể thành công? 

3.2. Chỉ số tỷ lệ khoảng cách vì phạm BIAS (số liệu 
dự đoán xu hướng cổ phiếu trong mua bán cổ phiếu) 

Tỷ lệ khoảng cách vi phạm là giá cổ phiếu hay chỉ số 
cổ phiếu cách mức độ của chênh lệch bình quân di chuyên, 
nó là một loại chỉ tiêu phân tích kỹ thuật do chênh lệch 
bình quân di chuyển sản sinh ra, thông thường đều là phối 
hợp dùng với chênh lệch bình quân di chuyển. Viết tắt 
tiếng Anh của tỷ lệ khoảng cách vi phạm là BIAS, đơn vị 
của nó là tỷ lệ %. Tỷ lệ khoảng cách vi phạm thường dùng 
là BIASY (6), BIASY (12), cũng chính là mức xa cách, 
khoảng cách của chỉ số phân biệt lúc kết thúc của chỉ số 
kết thúc phiên giao dịch 6 ngày, 12 ngày gần nhất. 

Công thức toán học của tỷ lệ khoảng cách vi phạm là: 

BIASY (N) = chỉ số ngày kết thúc phiên giao dịch - chếnh 
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lệch bình quân di chuyển của ngày N gần nhất/ chênh lệch 
bình quân đi chuyển của ngày N gần nhất x 100%. 

Căn cứ lý luận của việc dùng tỷ lệ khoảng cách vi phạm 
tiến hành phân tích kỹ thuật là, giá cổ phiếu bay chỉ số cổ 
phiếu thông thường đều sẽ lên xuống thất thường, gần lúc 
chênh lệch bình quân di chuyển, cho dù có phát sinh tình 
huống đột phá mà dẫn đến sự đi chệnh của giá cổ phiếu 
hay chỉ số cổ phiếu, thì cuối cùng nó cũng sẽ dựa vào 
chênh lệch bình quân đi chuyển. 

Khi tỷ lệ khoảng cách vi phạm là chính, nó biểu thị chỉ số 
ngày này trên chênh lệch bình quân N ngày. Trị số của nó 
càng lớn, thì biểu thị thu lợi thời gian ngắn càng lớn, áp lực 
thu lợi về không sẽ càng lớn. Thông thường cho rằng, khi 
BIAS ở mức 6% trở lên là quá mức mua, lúc này là cơ hội bán 
ra, nếu chỉ số hay giá cổ phiếu lên nhanh vùn vụt làm cho 
BIAS gần với kỷ lục cao nhất trước đây, thì nên nhanh chóng 
thu lợi rồi kết thúc. Còn khi BIAS ở mức 6% trở xuống thì là 
quá mức bán, lúc này là thời cơ mua vào nếu khi chỉ ố giảm 
xuống đột ngột làm cho BIAS gần mức kỷ lục thấp nhất trước 
đây thìnên mua vào cổ phiếu, nhanh chóng xây nhà kho. 

5.3. Chỉ tiêu mạnh yếu tương đối RSI (N) 

Chỉ tiêu mạnh yếu tương đối là căn cứ vào biên độ lên 
xuống của chỉ số cổ phiếu trong một khoảng thời gian nào đó 
hay sự liên tiếp của lên xuống thất thường để phân tích chỉ thị 
của tình hình thị trường, công thức tính toán của nó là: 

RSI (N) = VP/ VP + DOWN = L00% 
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Trong đó N là thời gian số ngày của tuyển định. 

VP là tổng biên độ kết thúc phiên giao dịch chỉ số tăng 
cao trong N ngày. 

DOWN là tổng biên độ kết thúc phiên giao dịch chỉ số 
trong NÑ trong ngày hạ xuống. 

Phương pháp tính toán là so sánh chỉ số khi kết thúc phiên 
giao dịch của ngày đó với ngày giao dịch trước đó, lấy biên độ 
tăng cao là UP, sau đó lấy biên độ giảm xuống là DOWN. 

Đơn vị của chỉ tiêu mạnh yếu tương đối là tỷ lệ %, 
phạm vi lấy giá trị của nó là O ~ 100. 

Khi RSI vận động giữa 30 ~ 70, có thể cho rằng, thị 
trường cổ phiếu là ở trạng thái bình thường. Khi RSI trên 
50, biểu thị xu thế tăng mạnh hơn xu thế giảm, thuộc thị 
trường đầu cơ lên giá/ đầu cơ thị trường giá lên. Khi chỉ 
tiêu mạnh yếu đưới 50, biểu thị xu thế giảm mạnh hơn xu 
thế tăng, thuộc đầu cơ thị trường xuống. Còn khi chỉ tiêu 
mạnh yếu ở mức quanh quần/ lên xuống gần 50, thì biểu thị 
giá cổ phiếu ở vào bàn cục. 

Khi RSI vượt quá 70, thông thường cho rằng thị trường 
cổ phiếu ở vào trạng thái quá mức mua, đặc biệt là khi chỉ 
số cổ phiếu bát đầu ở mức cao nhất gần đây. Nhưng RSI lại 
không bắt đầu mức cao nhất mà xuất hiện chênh lệch, lúc 
này có thể chính là ngầm báo giá cổ phiếu đã đạt đến gần 
kỳ đỉnh cao mà nên xuất hàng kết thúc. 

Còn khi RSI thấp hơn 30 thông thường cho rằng thị 
trường cổ phiếu ở trạng thái quá mức bán, đặc biệt là khi 
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chỉ số cổ phiếu bắt đầu mức thấp nhất gần đây, nhưng RSI 
lại không bắt đầu mức thấp nhất mà xuất hiện chênh lệch 
đáy, lúc này có thể chính là ngầm báo giá cổ phiếu đã đạt 
đến gần kỳ giai đoạn thoái trào mà nên lập tức mua vào. 

3.4. Chỉ tiêu tùy cơ 

Chỉ tiêu tùy cơ trên biểu đồ tổng cộng có 3 tuyến, 
tuyến Z, tuyến D và tuyến T, chỉ tiêu tùy cơ trong tính toán 
đã xem xét giá cao nhất trong chu kỳ tính toán, giá thấp 
nhất trong chu kỳ tính toán, chú ý nhiều mặt đồng thời đến 
biên độ tùy cơ trong lên xuống giá cổ phiếu, do đó người ta 
cho rằng chỉ tiêu tùy cơ phản ánh sự lên xuống thất thường 
của giá cổ phiếu, một cách thật chân thực, giá trị, tác dụng 
gợi mở của nó càng rõ rệt. 

Ý nghĩa của tuyến KD trong chỉ tiêu tùy cơ: Tuyến KD 
gọi tắt là chỉ tiêu tùy cơ, K là chỉ tiêu siêu tốc, Ð là chỉ tiêu 
tốc độ chậm, khi tuyến K đột phá trên tuyến D, biểu thị là xu 
thế tăng cao, có thể mua vào. Khi tuyến K đột phá xuống 
dưới tuyến D, có thể bán ra, lại khi giá trị KD tăng đến 90 
trở lên biểu thị cao lên, hạ đến 20 trở xuống biểu thị thấp đi. 

Quá cao sẽ có khả năng sụt xuống, còn quá thấp sẽ có 
cơ hội tăng lên. 

$.5. Chỉ số chênh lệch bình quân di chuyển giống khác 
bằng phẳng MACD 

Chỉ số chênh lệch bình quân di chuyển khác bằng 
phẳng là dùng chênh lệch bình quân di chuyển siêu tốc 
(ngắn hạn) cùng với chênh lệch bình quân di chuyển tốc độ 
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chậm (thời gian khá dài) tập hợp và phân li để phán đoán 
thời cơ mua vào và bán ra. Căn cứ của nó là trong tình hình 
lên giá kéo dài, chênh lệch bình quân đi chuyển siêu tốc 
trên chênh lệch bình quân đi chuyển tốc độ chậm, và sự 
cách biệt, khoảng cách giữa chúng sẽ càng lớn. Khi xu thế 
tăng ổn định, khoảng cách giữa hai cái tất nhiên sẽ co lại, 
thậm chí phát sinh giao thoa. 

Ngược lại, trong tình hình giá cả giảm xuống liên tục, 
chênh lệch bình quân đi chuyển siêu tốc sẽ ở đưới chênh lệch 
bình quân di chuyển tốc độ chậm, hơn nữa khoảng cách ngày 
càng lớn, khi xu thế giảm ổn định sự cách biệt giữa hai cái sẽ 
dần dần nhỏ lại, thậm chí phát sinh giao thoa. 

MAÁCD chính là hiện tượng dùng khoảng cách chênh 
lệch bình quân di chuyển siêu tốc và chênh lệch bình quân 
di chuyển tốc độ chậm để làm cơ sở nghiên cứu phán đoán 
tình hình thị trường, sau đó lại lấy chênh lệch bình quân di 
chuyển bằng phẳng 9 ngày là giá trị MACD hay gọi là giá 
trị DEA. Do vậy thực chất của MACD chính là tình trạng 
tập hợp và phân lý giữa vận dụng chênh lệch bình quân di 
chuyển siêu tốc và chênh lệch bình quân di chuyển tốc độ 
chậm, thông qua tính toán bằng phẳng, để nghiên cứu phán 
đoán thời cơ riua vào và thời cơ bán ra. 

Chỉ số chênh lệch bình quân di chuyển giống khác 
bằng phẳng thường dùng nhất là số liệu của chênh lệch 
bình quân di chuyển siêu tốc (thời gian ngắn) lấy của 12 
ngày giao dịch, chênh lệch bình quân di chuyển tốc độ 
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chậm (thời gian khá dài) lấy số liệu của 26 ngày giao dịch. 
Trên báo thông thường đều đăng số liệu cụ thể tỷ mỉ của 
chỉ tiêu MACP (12, 26, 9), người mua cổ phiếu có thể ghi 
lại trị số DIF, DEA, BAR của mỗi ngày và vẽ thành đường 
cong, kỹ thuật phân tích phán đoán của nó như sau: 

- Khi DIF và DEF đều trên trục O, thì xu hướng thuộc 
đầu cơ thị trường giá lên; khi DIF và DEF đều ở dưới trục 
O thì xu hướng thuộc đầu cơ thị trường giá xuống. 

- DIF từ dưới lên trên đột phá DEA hình thành giao 
thoa là giao thoa vàng, khi cột giá trị BAR từ âm chuyển 
lên dương. hay DIE từ đưới lên trên đột phá trục O, là tín 
hiệu mua vào. 

- ĐIF từ trên hạ xuống đột phá DEA hình thành giao 
thoa là giao thoa chết, khi giá trị cột từ dương chuyển 
xuống âm, hoặc khi DIF từ trên hạ xuống dưới trục Ó, là 
tín hiệu bán ra. 

- Xa rời đỉnh: Khi chỉ số xuất hiện đợt này cao hơn đợt 
khác, khi mà không ngừng bát đầu mức giá cao, lúc này 
nếu DIF và DEF không phối hợp xuất hiện điểm mức cao 
nhất, là thời cơ bán ra. 

- Xa rời đấy: Khi chỉ số xuất hiện đợt này thấp h ơn đợt 
kia mà không ngừng tạo mức thấp nhất, lúc này DIF và 
ĐEF hoàn toàn không phối hợp xuất hiện điểm thấp nhất, 
thì là thời cơ mua vào. 

- Nếu ở vị trí cao xuất hiện hai lần giao thoa chết, nó 
dự báo tình hình thị trường cổ phiếu thời gian sau sẽ sụt 
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mạnh; ngược lại khi vị trí thấp xuất hiện hai lần giao thoa 
vàng, thì dự báo tình hình thị trường chứng khoán thời gian 
Sau sẽ tăng cao. 

- Khi chênh lệch cột BAR trên trục © từ đài bắt đầu 
chuyển ngắn là tín hiệu bán ra; khi BAR dưới trục O từ dài 
bắt đầu chuyển ngắn là tín hiệu mua vào. 

5.6. Chênh lệch tâm lý PSY 

Cái mà chênh lệch tâm lý biểu thị là tỷ trọng của tổng 
số lần giá cổ phiếu cao hơn giá một ngày trước chiếm số 
ngày đã quan sát xác định. Nó căn cứ vào sự thực người 
đầu tư hướng về bên mua hay bên bán trong khoảng thời 
gian nào đó để làm tham khảo mua bán cổ phiếu. Căn cứ lý 
luận của nó là giá cổ phiếu luôn ở sự vận động của phương 
thức quả lắc đồng hồ, từ đầu đến cuối ở trong sự thay đổi 
lên lên xuống xuống, công thức tính toán của nó là: 

PSY (N) = số lần giá cố phiếu cao hơn một ngày trước/ 
số ngày đã quan sát (N) x 100%. 

Đơn vị của chênh lệch tâm lý là tỷ lệ %, trong đó N là 
số ngày để quan sát, chênh lệch tâm lý thông thường dùng 
là chênh lệch 10 ngày PSY (10) hay chênh lệch 20 ngày 
PSY (20). 

Quy luật vận dụng của chênh lệch tâm lý là: 

- PSY (N) vận hành ở 25% - 75% là trạng thái bình thường. 

- PSY lên xuống ở mức 25% trở xuống, thì biểu thị cổ 
phiếu đã ở vào trạng thái quá mức bán, giá cổ phiếu đã vận 
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hành đến mức giá thấp. Còn khi PSY (N) đã đạt đến 75% 
trở lên, biểu thị đã ở trạng thái quá mức mua, giá cổ phiếu 
đã vận hành đến mức giá cao. 

- Thông thường trước khi giá cả lên, thông thường điểm 
thấp của quá mức bán sẽ xuất hiện 2 lần, cho nên nếu điểm 
thấp tập trung xuất hiện/ xuất hiện dày đặc 2 lần, thì là tín 
hiệu mua vào. 

- Trước khi giá cả hạ xuống, thông thường cao điểm 
của quá mức mua sẽ xuất hiện hai lần, cho nên nếu cao 
điểm tập trung xuất hiện 2 lần, lại là tín hiệu bán ra. 

5.7. Chỉ số uy liêm % R 

Chỉ số uy liêm là dùng nguyên lý quả lắc đồng hồ để đo 
lượng hiện tượng quá mức mua quá mức bán của thị trường cổ 
phiếu, từ đó đự đoán cao điểm hay thấp điểm của giá cổ phiếu 
tuần hoàn trong một thời kỳ, tìm ra tín hiệu mua bán một cách 
hữu hiệu, giúp quyết sách đầu tư. Đơn vị của chỉ số uy liêm 
%R là tỷ lệ %, công thức tính toán như sau: 

%R (N) = giá kết thúc phiên giao dịch của ngày thứ N - 
giá thấp nhất trong N ngày/ giá cao nhất trong N ngày - giá 
thấp nhất trong N ngày x 100. 

N là chu kỳ quan sát đã trù tính, thông thường N lấy 9 
hay 18 cung vận động của chỉ số uy liêm %R là O~ 100, 
trong đó giữa 20 ~ 80 là trạng thái bình thường. Sự thay đổi 
của %R từ nhỏ đến lớn là quá trình điều chỉnh của quá mức 
mua về xu hướng quá mức bán. 
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Khi %R thấp hơn 20, biểu thị cổ phiếu quá mức mua, 
tình hình thị trường sắp sửa nhìn thấy đỉnh, do vậy 20 được 
gọi là tuyến bán ra. 

Khi %R cao hơn 80, biểu thị cổ phiếu quá mức mua, 
tình hình thị trường sắp sửa nhìn thấy đáy, đo vậy §0 được 
gọt là tuyến mua vào. 

5.8. Chỉ tiêu nổi tiếng AR, BR 

Chỉ tiêu nổi tiếng AR, BR là đo chỉ tiêu 2 tổ chức hình 
thành, một là chỉ tiêu nổi tiếng AR, một là chỉ tiêu mong 
muốn BR. Hai tổ chỉ tiểu này đều lấy phân tích lịch sử giá 
cổ phiếu làm chỉ tiêu phân tích. Trong đó chỉ tiêu nổi tiếng 
khá chú trọng chỉ số khi mở đầu phiên địch. để phản ánh sự 
được hâm mệ của thị trường mua bán; chỉ tiêu mong muốn 
lại chú trọng chỉ số khi kết thúc phiên giao dịch. để phản 
ánh nhu cầu mong muốn của thị trường mua bán. Hai chỉ . 
tiêu phân biệt tiến hành phân tích sự lên xuống giá cổ 
phiếu từ những góc độ khác nhau, từ đó đạt được mục đích 
đự đoán xu hướng giá cổ phiếu trong tương lai. 

Công thức tính toán của hai chỉ tiêu này như sau: 

AR(N) = Trong N ngày (chỉ số cao nhất - chỉ số mở 
đầu phiên giao dịch)/ trong NÑ ngày (chỉ số khi mở đầu 
phiên giao dịch - chỉ số thấp nhất) = chỉ số cao nhất trong 
N ngày - chỉ số lúc bát đầu phiên giao dịch/ chỉ số bắt đầu 
phiên giao dịch trong N ngày - chỉ số thấp nhất. 

BR(N) = Trong N ngày (chỉ số cao nhất ngày đầu - chỉ 
số ngày trước kết thúc phiên giao dịch)/ Trong N ngày (Chỉ 
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Trong đó N là thời gian đã định ra quan sát, thông 
thường lấy là !4 hoặc 26. 

Ở trường hợp bình thường, AR có thể sử dụng một 
mình, nhưng BR lại cần phải phối hợp dùng với AR, cho 
nên lúc vẽ biểu đồ, AR và BR nên vẽ trong cùng một tọa 
độ giao điểm. 

Quy luật ứng dụng của hai chỉ tiêu này như sau: 

- AR từ quá trình thấp chuyển lên cao là quá trình nổi 
tiếng dần dần tăng cao trên thị trường cổ phiếu. trong đó 
AR giữa 100 + 200 là tình hình thị trường đang được điều 
chính giá cả. AR dưới 70 biểu thị được độ hấp dân thấp. thị 
trường cổ phiếu tùy lúc có thể hạ xuống. Còn AR ở mức 
150 trở lên thì là được ưa chuộng, thị trường cổ phiếu có 
khả năng tăng trở lại. 

- Từ AR có thể quan sát xu hướng mua bán của thị 
trường cổ phiếu trong một khoảng thời gian và AR có chức 
năng dự báo trước giá cổ phiếu đạt đến đỉnh cao hay hạ 
xuống đáy tận cùng. 

- Chỉ tiêu mong muốn BR tương đối nhạy cảm so với 
chỉ tiêu nổi tiếng. giá trị bình thường của nó là 70 ~ 150, 
là điều chỉnh nhỏ tình hình thị trường. Nếu BR cao hơm 
400, lại biểu thị giá cổ phiếu tùy lúc có khả năng hạ 
xuống. Còn nếu BR thấp hơn 50, giá cổ phiếu sẽ tùy lúc 
có khả năng tăng trở lại, người mua cổ phiếu nên chú ý bù 
thêm cổ phiếu. 
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- Khi AR và BR cùng một lúc tăng lên nhanh chóng có 
nghĩa là giá cổ phiếu đã đến đỉnh. Nếu BR thấp hơn AR, 
hơn nữa lại dưới mức 100, biểu thị giá cổ phiếu đã gần 
phần đáy, có thể thu vào giá thấp. 

Š.9. Chỉ tiêu khuynh hướng DMI (14) 

Chỉ tiêu khuynh hướng còn gọi là chỉ tiêu phương 
hướng di động hay chỉ số xu hướng, nguyên lý của nó là 
thông qua phân tích giá cổ phiếu ở điểm cân bằng của quan 
hệ cung cầu trong quá trình tăng lên và hạ xuống, tức là 
quan hệ cung cầu chịu ảnh hưởng của giá cả biến động mà 
phát sinh quá trình tuần hoàn từ cân bằng đến mất cân 
bằng, từ đó cung cấp căn cứ cho phán đoán xu thế. 

Chỉ tiêu khuynh hướng có 3 tuyến: Tuyến chỉ tiêu tăng 
lên, tuyến chỉ tiêu hạ xuống và tuyến chỉ tiêu khuynh 
hướng bình quân. 

Xu hướng căn cứ: + DI và - DI hai đường cong phán 
đoán tín hiệu mua bán: Khi tiền đồ hình + DI từ dưới lần 
lượt tăng lên trên đột phá - ĐI, cho thấy trong thị trường có 
vận chuyển mua bán mới nhập vào và lấy giá khá cao mua 
vào, đo đó là tín hiệu mua vào. Khi trên đồ hình - DI đột 
phát + DI từ trên xuống dưới, cho thấy trong thị trường có 
vận chuyển bán ra/ mại bàn chảy ra và bán với giá thấp, 
cho nên đây là tín hiệu bán ra. 

Căn cứ ADX phán đoán xu hướng tình hình giá cả: 

- Xu hướng phán đoán khi tình hình thị trường có xu 
hướng theo phương hướng đơn nhất, bất kể là xu thế tăng 
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giá hay xu thế tụt giá, giá trị ADX đều sẽ không ngừng 
giảm xuống. Do vậy, khi giá ADX cao hơn ngày trên, có 
thể phán đoán tình hình thị trường trước mắt vẫn duy trì ở 
xu hướng vốn có. 

- Phán đoán thị trường da trâu (tức thị trường đầy triển 
vọng): Khi xu hướng ở trạng thái bày ngang, giá cổ phiếu 
mức cao nhất và mức thấp nhất liên tiếp xuất hiện, +DI và - 
DI càng đi gần, giao thoa càng nhiều lần, ADX sẽ giảm đi. 
Khi giá trị ADX giảm đến dưới 20, hơn nửa xuất hiện di 
động song song, có thể phán đoán là thị trường da trâu . 

- Phán đoán hướng chuyển: Khi ADX từ điểm tăng cao 
chuyển xuống thấp cho thấy xu thế vốn có sắp phiễn chuyển. 


6. Thuật ngữ tích dự toán thị trường chứng khoán 
thường dùng 


Trong phân tích dự đoán thị trường chứng khoán 
thường dẫn dùng rất nhiều thuật ngữ, đại bộ phận trong đó 
là nói suông hay sáo ngữ, mục này sẽ tiến hành phân tích 
giải thích một số thuật ngữ phân tích dự đoán thị trường cổ 
phiếu thường dùng. 

6. l. Mua giá thấp bán giá cao, hay lúc giá xuống 
tháp thì mua vào, cao trào giá cao thì xuất hàng 

Mua giá thấp bán giá cao, hay giá xuống thấp thì mua 
vào, giá lên đến cao trào thì xuất hàng có thể nói là nguyên 
tắc cơ bản nhất trong đầu tư cổ phiếu, là đạo lý không xoay 
chuyển, cũng là mức độ cao nhất mà giao dịch chứng 
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khoán tăng thêm. Cũng chính vì vậy, thuật ngữ này là thuật 
ngữ rộng nhất. Bất kể là thị trường cổ phiếu tăng, giảm hay 
là điều chỉnh nhỏ, người mua cổ phiếu vẫn hạ một câu mua 
thấp bán tháo cao, hay gặp lúc thấp mua vào, gặp lúc giá 
cao thì xuất hàng đều không gây nên sự trách cứ của bất kỳ 
ai. Người mua cổ phiếu nghe phân tích bình luận thị trường 
chứng khoán chủ yếu là muốn biết xu hướng của cổ phiếu, 
bao nhiêu điểm là cao, bao nhiêu điểm là thấp, còn người 
phân tích dự đoán thị trường chứng khoán thường thường 
khó thấy rõ tình hình thị trường chứng khoán thời gian sau, 
thường chỉ nói với người mua cổ phiếu một câu là gặp giá 
thấp thì mua vào, giá cao thì xuất hàng để làm kiến nghị 
đầu tư. 

6.2. Tình hình thị trường lạc quan lâu ất giá tăng thị 
trường chứng khoán sa sút lâu ắt giá giảm 

Khi thị trường cổ phiếu vào lúc bàn cục phân tích dự đoán 
thị trường chứng khoán dẫn dùng khá nhiều lần, thị trường lạc 
quan lâu ắt giá tăng, thị trường chứng khoán sa sút ắt giá 
giảm. Trong thị trường cổ phiếu, bàn cục thường thường là 
dấu hiệu báo trước của biến bàn, còn sau khi cửu bàn là tăng 
hay giảm thì hoàn toàn không có tính quy luật. Thị trường cổ 
phiếu đầy triển vọng ắt tăng, thị trường chứng khoán sa sút ắt 
giá giảm, tiền đề của câu này là phải xác định chính xác thị 
trường cổ phiếu là thị trường lạc quan, đầy triển vọng hay là 
thị trường sa sút, nếu đã biết thị trường cổ phiếu ở vào giai 
đoạn thị trường đầy triển vọng, chuyển hay không thì nó vẫn 
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tăng; nếu thị trường cổ phiếu ở vào thị trường sa sút, chuyển 
hay không nó vẫn tiếp tục giảm. 

Nếu thị trường đây triển vọng trong điều chỉnh nhỏ đã 
tận, người mua cổ phiếu vẫn hoàn toàn không biết, vẫn tin 
vào thị trường cổ phiếu đầy triển vọng lâu ắt tăng giá, thì sẽ 
rớt giá từ trên cao, ngược lại nếu trong điều chỉnh nhỏ sắp 
kết thúc thị trường chứng khoán sa sút, người mua cổ phiếu 
vẫn tin thị trường chứng khoán sa sút lâu ắt sẽ giảm giá, sẽ 
mất đi cơ hội giành lấy giá thấp. Cho nên điểm mấu chốt của 
vấn đề là không phải chuyển hay không, mà là phải phán 
đoán chính xác xu thế vận động của cổ phiếu. Sau khi người 
mua cổ phiếu nắm chính xác mạch vận dộng của thị trường 
cổ phiếu, chỉ cần xác định rõ thị trường đầy triển vọng, thì 
cho dù chuyển hay không nó vẫn tăng: nếu thị trường chứng 
khoán sa sút, chuyển hay không nó vẫn phải giảm. 

3. Thuận theo xu thế chung 

Thuận theo tình thế chính là phải căn cứ vào phương 
hướng vận động của giá cổ phiếu để tiến hành thao tác, cụ 
thể là ở giai đoạn tăng lên của giá cổ phiếu giữ cổ phiếu 
theo trào lưu mà không bán tháo ra, còn ở giai đoạn hạ 
xuống của giá cổ phiếu khiến xuất mà không được mua 
vào. Thuận theo tình thế có thể nói là đạo lý mà người mua 
cổ phiếu ai cũng biết, nhưng điều mấu chốt vẫn là “thế”. 
Biết “thế” rồi, tin rằng người mua cổ phiếu này đều sẽ 
thuận theo tình thế, tuyệt đối sẽ không đi ngược lại trào lưu 
mà hành động, cho nên “thế” là điều kiện tiên quyết của 
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việc làm theo. Cố một tờ báo chứng khoán đã từng đăng 
qua thư đến của một người mua cổ phiếu, nói giá cổ phiếu 
nào đó ở trên dưới 10 đồng đã bán tháo hết, chỉ kiếm được 
lợi 20%, mà cổ phiếu này chưa đẩy một tuần sau đã tăng 
lên 26 đồng, đo đó anh ta vô cùng hối hận, hận mình không 
thuận theo tình thế. Nhưng “thế” này là xu thế giá cổ phiếu 
mà người mua cổ phiếu tự mình dự đoán, chứ không nhất 
định là xu hướng giá cổ phiếu thực tế, bởi vì dự đoán của 
người mua và xu hướng thực tế của cổ phiếu là khác nhau. 
Chỉ khi người mua cổ phiếu phán đoán xu hướng lớn trùng 
khớp với sự vận hành thực tế của thị trường cổ phiếu, thì 
người mua cổ phiếu mới làm được “thuận theo xu thế thực 
tế”. Còn càng nhiều “thế”, người mua cổ phiếu chỉ có thể 
thuận theo tình thế mà mình đã dự đoán. Người mua cổ 
phiếu đó khi giá cổ phiếu ở !O đồng đã bán tháo hết, là bởi 
anh ta đự đoán xu thế tăng giá của cổ phiếu này sẽ không 
xẩy ra nữa, cho nên thu được lợi rồi. Nếu anh ta tín cổ 
phiếu này có thể tăng đến 26 đồng, anh ta nhất định sẽ đợi 
đến lúc giá cổ phiếu lên đến 25,99 đồng mới bán ra. Còn 
nếu người mua vào có thể dự đoán chính xác cổ phiếu chỉ 
có thể tăng đến 26 đồng, thì e rằng giá ở mức 25 đồng đã 
kñông có ai theo trào lưu rồi. 
_6.4. Tư duy ngược hướng 

Tư duy ngược hướng, là một câu nói mà người phân 
tích dự đoán thị trường chứng khoán thường nói với người 
mua, nghe thì giống như là chỉ có tư duy ngược hướng, 
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người mua cổ phiếu mới có thể kiếm được nhiều tiền. 
Nhưng ở đây có một vấn đề, tư duy ngược hướng, ngược 
“hướng” của ai. Đầu tiên, con người không thể ngược 
“hướng” của mình, tự mình cho rằng là đồ tốt thì không 
phải tìm cách nghĩ nó không tốt. còn cho rằng là đồ xấu thì 
không muốn tìm ưu điểm của nó. lâu đần mà không xuất 
điểm lỗi “ngược”, làm cho tỉnh thần rối loạn. làm cổ phiếu 
kiếm được tiền c rằng vẫn không đủ để chữa bệnh cứu 
người. Tiếp thep “hướng” của người khác khó nắm bắt 
được. Cổ phiếu trên thị trường cổ phiếu luôn là có mua có 
bán, hơn nữa số lượng mua và bán bằng nhau, nếu không 
như vậy, giao địch sẽ không thể tiến hành, cho nên 
“hướng” này rất khó phân biệt, lại tiếp, người mua cổ phiếu 
không thể ngược lại phương hướng vận động của thị trường 
cố phiếu. Khi giá cỏ phiếu bắt đầu hạ xuống bạn liền cho 
rằng nó nhất định tăng nên cổ phiếu rớt giá, còn khi giá cổ 
phiếu tăng lên bạn không được cho rằng nó phái hạ xuống. 
bạn nhất định sẽ bị hụt. Cho nên tư duy ngược hướng nghe 
thi rất có lý, nhưng thực ra trong thực tế không thể làm 
được, bởi vì “hướng” trong tư duy ngược hướng cơ bản là 
một vật tham chiến khó xác định chính xác. 

6.5. Tăng lâu ắt sẽ giảm, giảm lâu ắt sẽ tăng 

sự vận động của giá cố phiếu luôn là có tăng có giảm, 
tăng giảm xen nhau, giống như một quả lắc. Thị trường cổ 
phiếu khi giá tăng cao thì khả năng sụt giá tăng lớn, còn 
thời gian sụt giá lâu, thì khả năng tăng lên đã đây đủ rồi. 
Cho nên sự tăng lâu ất sẽ giảm, giảm lâu ắt sẽ tăng của cổ 
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phi ếu có tính tất nhiên nhất định. Nhưng từ “lâu” trong 
tăng lâu ắt sẽ giảm, giảm lâu ất sẽ tăng có kiến thức, thời 
gian dài bao nhiêu thì được gọi là lâu? Theo đọc thị trường 
cổ phiếu trên thế giới, ngắn thì tăng 3 ngày đã giảm, còn 
thời gian dài như thị trường cổ phiếu Đông Kinh của Nhật 
sau năm 1983 đến 7 năm tăng mới quay đầu lại, còn thời 
gian hạ xuống cũng như vậy ngắn đài khác nhau, thị trường 
cổ phiếu New York Mỹ từ sau khi năm 1929 hạ xuống đến 
năm 50 mới trở lại độ cao năm đó. Cho nên thị trường cổ 
phiếu tăng lâu ất sẽ giám, giảm lâu ất sẽ tăng cũng chỉ là 
nói thế mà thôi, ai cũng khó đặt cho chữ “lâu” một định 
nghĩa chuẩn xác. 

6.6. Vĩnh viên không được đầy kho, vĩnh viên không 
được rồng kho 

Do rủi ro của thị trường cổ phiếu thường khó dự đoán, 
cho nên dù giá cổ phiếu ở vào điểm thấp, cũng có khả năng 
hạ xuống, phản tích dự đoán thị trường chứng khoán 
khuyên người mua cố phiếu vĩnh viễn không được đầy kho. 
Ngược lại, khi giá cổ phiếu ở vào vị trí cao, nó vẫn có khả 
nảng tăng lên, cho nên người mua cổ phiếu không được 
ròng kho. Tuy là nói nhưng người mua cổ phiếu vĩnh viễn 
không được đầy kho, người mua cổ phiếu cũng không đem 
Số tiền dự trữ rút từ thị trường cổ phiếu để gửi ngân hàng 
hay bán trái phiếu. Bởi như thế thu nhập đầu tư tiền vốn 
chẳng phải sẽ càng cao sao? Còn vĩnh viễn không được 
rồng kho nghĩa là phải có một phần cổ phiếu, nhưng nếu 
giá cổ phiếu thực sự đã lên đến mức đỉnh, mà mình không 
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được nắm chặt không thả ra, hơn nữa lại vi phạm nguyên lý 
mua vào thấp bán tháo ra. 

7. Giải thích cách ngôn cổ phiếu 

- Lúc nào mua quan trọng hơn mua cái gì, lúc nào mua, 
là nhấn mạnh nên nắm rõ tình hình chung của thị trường cổ 
phiếu tương đối thấp mới mua vào cổ phiếu, còn mua cái gì 
là lựa chọn cổ phiếu. Lúc mà cả thị trường cổ phiếu ở vào 
vị trí thấp, hệ thống rủi ro của thị trường cổ phiếu đã bị 
phóng ra, một khi phiên chuyển, hầu hết tất cả cổ phiếu 
đều có một quá tình cùng tăng lên, dù là chọn những cổ 
phiếu đó đều có thể thu được thu nhập khá. Còn khi thị 
trường cổ phiếu ở vào đỉnh cao của giá cả, sự tăng giá hạ 
giá của cổ phiếu sẽ xuất hiện hiện tượng tâng giám tuần 
hoàn theo quy luật, cổ phiếu có tăng giá cũng có giảm giá, 
chỉ số cổ phiếu gần như duy trì quanh quân ở chỏ cũ. Lúc 
này vào thị trường, lựa chọn cổ phiếu sẽ rất khó khăn. có 
thể chọn đúng, cũng có thể chọn sai, xử lý không dúng sẽ 
bị rớt giá, gây ra tổn thất tiên vốn. 

- Khi nhiều người cùng thấy tình hình có xu hướng đi 
lên thì là thời cơ tốt nhất để xuất hàng trong đầu tư cổ 
phiếu, khi tiền vốn đến sau ào ạt đổ vào thị trường cổ 
phiếu, thì sẽ gây nên hiện tượng giá cả tăng lên kéo đài, lúc 
này sẽ sinh ra chênh lệch giá cả, sự chênh lệch giá cả này 
chính là thu nhập và trả lại đầu tư người mua cổ phiếu vào 
thị trường trước. Giải thích từ một vài góc độ nào đó, người 
mua cổ phiếu vào thị trường sau trả lại người mua cổ phiếu 
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vào thị trường trước, người mua cổ phiếu mới trả lại người 
mua cổ phiếu cũ. Còn khi tất cả tiền vốn đều đổ vào sau thị 
trường cổ phiếu, do không có tiền vốn để sau nữa, sự tăng 
lên của giá cổ phiếu sẽ rơi vào đình đốn, giá cổ phiếu cũng 
đạt đến đỉnh cao. Trong đầu tư cổ phiếu, người mua cổ 
phiếu do thấy thị trường chứng khoán thời gian sau có xu 
hướng tốt nên mới mua vào, nhưng sau khi mua vào thị 
trường chứng khoán thời gian sau càng tốt hơn. Cho nên 
khi nhiều người cùng thấy có lợi, nó cho thấy tiền vốn đã 
vào hết thị trường, sự tăng lên của giá cổ phiếu đã hết, do 
đó lúc này là cơ hội tốt nhất để xuất hàng. 

- Khi nhiều người cùng thấy có xu hướng đi xuống thì 
là cơ hội tốt nhất để mua vào trong đầu tư cổ phiếu. Người 
mua cổ phiếu vì thấy tình hình không có lợi mới bán ra, mà 
sau khi bán ra thị trường chứng khoán càng có chiều đi 
xuống. Mà khi nhiều người mua cổ phiếu cùng thấy tình 
hình đi xuống, thì chứng tỏ rằng cổ phiếu đã bán tháo rồi, 
ép bán đã rất nhỏ rồi, lực tác đụng làm thị trường cổ phiếu 
hạ giá hầu như đã phóng hết ra, lúc này, giá cổ phiếu gần 
như thấy đáy. Cho nên khi nhiều người cùng thấy tình hình 
xấu đi cũng chính là lúc giá cổ phiếu sắp nhìn thấy đáy, là 
cơ hội tốt để mua vào. 

- Khi trong phòng của những tập đoàn riêng lẻ người 
mua cổ phiếu càng ngày càng nhiều và xuất hiện không ít 
gương mặt mới thì đây là cơ hội tốt nhất để bán ra trong 
đầu tư cổ phiếu, các nhà đầu tư chuyên nghiệp và đầu tư 
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nghiệp dư trên góc độ phán đoán giá trị đều có sự phân biệt 
tuyệt nhiên. Nhà đầu tư chuyên nghiệp là căn cứ vào giá trị 
nội tại của cổ phiếu để tiến hành quyết sách đầu tư, còn 
nhà đầu tư nghiệp dư chủ yếu là chịu sự lây nhiễm, từ cảm 
xúc/ tâm trạng của người khác mà tiến hành quyết sách đầu 
tư. Ở giai đoạn giá cổ phiếu tăng cao, nếu nhà đầu tư 
nghiệp dư mới vào thị trường chịu ảnh hưởng của chơi cổ 
phiếu trước sẽ kiếm được nhiều tiền của người khác. Nhưng 
giá cổ phiếu tăng càng nhiều, thời gian càng dài, ảnh 
hưởng của chơi cổ phiếu phát tài sẽ càng lớn, hộ riêng lẻ 
vào thị trường càng nhiều, người trong các hộ riêng lẻ sẽ 
càng đông. Khi một số người bình thường không quan tâm 
đến cổ phiếu do không vượt qua được sức hút của nó mà 
vào thị trường, lúc này tiền vốn cần vào thị trường đã vào 
thị trường cổ phiếu rồi, giá cổ phiếu sẽ nhìn thấy đỉnh rồi 
thì đây là cơ hội bán ra. 

- Căn cứ vào lượng phát hành của báo chí để phán đoán 
tình hình thị trường khi báo phát hành lượng lớn là cơ hội 
tốt để xuất hàng: còn khi báo bán không được tức là cơ hội 
tốt để vào thị trường. Bất kỳ khu vực đầu tư nào cũng giống 
nhau, khi nó khá là vắng vẻ, tuy tình hình trước mặt không 
sáng sủa lắm, nhưng do không được sự chú ý của mọi 
người, cho nên tiền vốn chảy vào khá ít, cạnh tranh không 
kịch liệt hay là không hề có cạnh tranh, thị trường khá rộng 
lớn. Cho nên nhà đầu tư lúc này một khi thành công, lợi 
nhuận đầu tư sẽ vô cùng lớn. 
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Sau khi nó trở thành ngành hấp dẫn, do nhiều tiền vốn 
được rót vào, cạnh tranh cũng ngày càng kịch liệt, mức 
được chia trong thị trường cũng ngày càng nhỏ, lợi nhuận 
đầu tư sẽ giảm xuống nhanh chóng, thậm chí sẽ xuất hiện 
hiện tượng xí nghiệp phá sản. Trong thị trường cổ phiếu 
cũng như vậy, khi giá cổ phiếu tăng lên ngày càng cao, sau 
khi thị trường cổ phiếu ngày càng thu hút được sự chú ý 
của mọi người, người mua cổ phiếu vào thị trường cổ phiếu 
cũng ngày càng ngày nhiều, sự tăng lên của giá cổ phiếu sẽ 
dần dần đạt đến đỉnh cao. Thời điểm này do những người 
quan tâm đến thị trường cổ phiếu ngày càng nhiều hơn, nên 
người mua cổ phiếu rất cần thông qua báo chí để hiểu hơn 
về xu hướng phát triển của thị trường cổ phiếu, vì thế lượng 
phát hành của các báo về chứng khoán cũng sẽ tăng lên 
tượn ứng, hơn nữa có xu hướng đua nhau chép. Khi thị 
trường cổ phiếu không được chú ý nữa,. người mua cổ 
phiếu cổ phiếu rớt giá càng nhiều, mọi người dần dần mất 
đi niềm tin với thị trường cổ phiếu, người quan tâm đến thị 
trường cổ phiếu sẽ ít đi, do đó lượng phát hành báo cũng sẽ 
giảm xuống nhanh chóng. 

8. Đặc điểm của các bản khối và khái niệm 

Bản khối cổ phiếu mới: Những cổ phiếu lưu thông trên 
thị trường trong thời gian gần đây thường thường bị quy 
định thành bản khối cổ phiếu mới. Do người mua cổ phiếu 
hầu hết đều thích cái mới ghét cái cũ, khi cổ phiếu mới 
được niêm yết thì giá cả khá ổn định, đặc biệt là thời kỳ thị 
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trường đầy triển vọng, mức tăng của cổ phiếu mới thông 
thường sẽ vượt qua tình hình chung. 

Khái niệm cổ phiếu Phố Đông: Tất cả cổ phiếu của công 
ty đăng ký ở Thượng Hải, Phố Đông đều được gọi là “khái 
niệm cổ phiếu Phố Đông. Do sự mở cửa và khai thác của Phố 
Đông chiếm vị trí quan trọng trong sự phát triển kinh tế Trung 
Quốc, cho nên “cổ phiếu khái niệm Phố Đông” nhận được sự 
theo đuổi nhiệt tình của người mua cổ phiếu, lợi nhuận của nó 
cũng cao hơn cổ phiếu khác rất nhiều. 

Cổ phiếu 3 tuyến tình hình chung: Lượng lưu thông vượt 
quá 100.000.000 cổ phiếu, cổ phiếu giá cả tương đối thấp, gọi 
là cổ phiếu 3 tuyến. Do vốn cổ phần của loại cổ phiếu này lớn, 
ảnh hưởng của nó tới chỉ số chứng khoán tổng hợp cũng tương 
ứng khá lớn, cho nên thường trở thành công cụ để cơ cấu hộ 
lớn điều chỉnh thị trường cổ phiếu, vì thế những cổ phiếu này 
cũng được gọi là “cổ phiếu chỉ tiêu”. 

Cổ phiếu tiểu bàn: Lượng lưu thông khá ít, thông 
thường cổ phiếu dưới 30.000.000 gọi là cổ phiếu tiểu bàn. 
Do nó có đặc điểm là lượng lưu thông nhỏ, nên loại cổ 
phiếu này thường trở thành đối tượng săn lùng của người 
chơi, giá cả của nó biến động khá dữ đội. 

Cổ phiếu rác: Thông thường cổ phiếu mà thành tích 
kinh doanh kém, nhãn mác lại không tốt, biểu hiện trên thị 
trường khá kém được gọi là cổ phiếu rác. Khi tình hình 
chung tăng lên, cổ phiếu này thường lùi sau so với tình 
hình chung, còn khi tình hình chung hạ xuống, loại cổ 


134 


NHỮNG THAO TÁC VẬN HÀNH CỔ PHIẾU 


phiếu này rớt giá nhanh hơn tình hình chung. 

Cổ phiếu nhà cái: Cổ phiếu có cơ cấu hộ lớn chen vào 
gọi là cổ phiếu nhà cái. Đặc điểm lớn nhất của cổ phiếu 
loại này là lúc giảm giảm đứng yên, lúc tăng tăng vững 
chắc, ở thời kỳ điều chỉnh tình hình nó dễ bị biến động, 
tính rủi ro cũng khá lớn. 

Cổ phiếu ưu tú: Cổ phiếu mà thành tích vô cùng ưu tú 
(thông thường là lợi nhuận mỗi cổ phiếu sau thuế là 0.50 
đồng trở lên) được gọi là cổ phiếu ưu tú, biểu hiện của loại 
cổ phiếu này là trên thị trường mỗi cái mỗi khác, nhưng 
chia lãi thường khá là khả quan. 

Cổ phiếu ít được chú ý: Giao dịch đầu tư không sôi nổi, 
lượng đã ăn giá, đã thỏa thuận ít. Cổ phiếu ít được chú ý 
thông thường tăng lên hạ xuống cùng với sự lên xuống của 
tình hình. 

Cổ phiếu hấp dẫn: Cổ phiếu mà tính lưu động mạnh, tỷ 
lệ đối tay khá cao, biên độ khá rộng gọi là cổ phiếu hấp 
hấp. Công ty phát hành loại cổ phiếu này thông thường tình 
hình trước mắt không được xác định rõ, nghiệp vụ kinh 
đoanh của nó có tính mạo hiểm nhất định, như làm khai 
thác và ứng dụng sản phẩm khoa học kỹ thuật cao... 

Cổ phiếu trưởng thành: Là một loại cổ phiếu mà giá cả 
của nó dựa vào sự lớn mạnh tăng trưởng của công ty mà 
liên tiếp tăng lên. Công ty phát hành loại cổ phiếu này 
thường chiếm tỷ lệ thị trường và mức thu nhập đang ở vào 
giai đoạn mở rộng nhanh chóng, tốc độ phát triển của nó 
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cao hơn mức bình quân của ngành. Lợi nhuận cổ tức của cổ 
phiếu này khá ít, còn toàn bộ lợi nhuận sau thuế để lại để 
mở rộng và phát triển công ty. Nhưng cùng với sự trưởng 
thành của công ty và thời gian trôi đi, giá cổ phiếu của nó 
cũng từng bước tăng lên, người đầu tư có thể thu được sự 
đền đáp khá lớn từ trong sự tăng lên của giá cả. 

Bản khối khu vực: Cổ phiếu của công ty ở vị trí địa lý 
giống nhau gọi là bản khối khu vực, như bản khối Bắc Kinh, 
bản khối Tứ Xuyên và bản khối của dân tộc thiểu số.... 
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1. Tranh chấp do dùng chung sổ sách 


Thị trường chứng khoán Trung Quốc đang ở vào giai 
đoạn đầu của sự phát triển, cổ phiếu trong thời kỳ này vẫn 
là cung không ứng câu, ngưỡng cửa bước vào thị trường cổ 
phiếu khá cao. Ở giai đoạn thị trường cổ phiếu không hấp 
dẫn cần phải mở một số tiền vốn, thông thường cần 5.000 
đồng tiên ký cược, còn khi tình hình thị trường bùng nổ, 
tiền ký cược sẽ tăng cao 5 đồng hay cao hơn. Một số người 
mua cổ phiếu vì để tạo ưu thế cho mình trong thị trường cổ 
phiếu, liền cùng với người khác dùng chung số, hoặc ủy 
thác cho người khác tiến hành giao dịch cổ phiếu. Về sau, 
do xung đột về lợi nhuận, lòng tin giữa hai bên bị hạ thấp, 
thường thường sẽ dẫn đến một loạt tranh chấp. 

1.1. Nghỉ ngờ gây ra tranh chấp 

A và B hợp tác chơi cổ phiếu, dùng tên của B khai sổ. 
Trong hai năm từ đó về sau, A nghi ngờ B nhiều lần bán 
tháo cổ phiếu này cao mua vào thấp, để thu lợi trong đó A 
quyết định chấm dứt quan hệ hợp tác với B và muốn bán 
tháo ra thuộc về cổ phiếu của mình, nhưng B không theo, 
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tuyên bố cổ phiếu trong sổ đều đứng tên B, A không có 
quyền xử lý, từ đó gây ra tranh chấp. 

Theo quy định hiện hành của Trung Quốc, chỉ có người 
chơi cổ phiếu hay nhận sự ủy thác của người ghi tên mới có 
thể tiến hành giao dịch, hơn nữa ngành giao dịch chứng khoán 
trong ủy thác giao dịch chứng khoán phải kiểm tra thẻ cổ 
đông của người ghi tên cổ phiếu, chứng minh thư, văn bản rõ 
ràng. Trong thao tác thực tế, chỉ có người ghi tên cổ phiếu mới 
có quyền xử lý cổ phiếu, còn A là bạn hợp tác của B không 
thể nhận phần cổ phiếu đó trong sổ hợp tác. 

Nhưng xét từ góc độ pháp lý, tên hộ của cổ phiếu không 
phải là căn cứ duy nhất để nhận định quyền tài sản cổ phiếu. 
Tài sản khác đã có thể cùng có, vậy lấy cổ phiếu làm chứng 
minh cho tất cả quyền tài sản cũng có thể cùng có, người xuất 
vốn cổ phiếu thực tế có thể dưới tên người ghi tên thực hiện tất 
cả quyền lợi với cổ phiếu. Khi người xuất vốn cổ phiếu thực tế 
và người ghi tên phát sinh tranh chấp, đầu tiên nên bảo vệ lợi 
ích hợp pháp của người đầu tư. Theo đó, A xuất vốn mua cổ 
phiếu và ký dưới tên B, theo pháp luật thì A có quyền xử lý 
những cổ phiếu này, nhưng do là cổ phiếu có ghi tên, căn cứ 
và điều lệ có liên quan trong quản lý chứng khoán, A phải 
thông qua B để thực hiện quyền xử lý của mình. Phương pháp 
này có hai điều kiện: Một là, B căn cứ vào yêu cầu của A bán 
ra cổ phiếu và trả tiền cho A như đã giao kèo: hai là có thể do 
hai bên thương lượng một giá do B mua hết cổ phiếu và tiền 
trả lại cho A. 
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1.2. Mua hộ cổ phiếu gây ra tranh chấp 

Mua hộ cổ phiếu, chính là dưới sự thỉnh cầu của người 
khác, người mua cổ phiếu dùng tiền vốn và sổ của mình 
mua hộ cổ phiếu cho người đó. Nguyên nhân chủ yếu gây 
ra tranh chấp này là sau khi mua vào cổ phiếu, tiền vốn của 
người có liên quan bị người khác chiếm dụng, mà người 
thỉnh cầu có thể dựa vào sự tăng giảm của thị trường cổ 
phiếu để xác định có thể thừa nhận sự này không, vị trí mà 
người đại điện/ thay mặt ở vào thế khá bị động. Nếu tình 
hình thị trường giá cả hạ xuống, người thỉnh cầu vì để tránh 
tốn thất đã phủ nhận sự thay mặt này, nếu tình hình thị 
trường thay đổi có lợi, người thỉnh cầu có thể xác nhận 
quyền thay mặt và có thể dựa vào đó để kiếm chác. Ở tình 
hình này, người đại diện lại có thể phủ nhận sự phát sinh 
thay mặt mà bán tháo cổ phiếu ra thu lợi. 

Ngày 15/6/1994, thị trường cổ phiếu Thượng Hải kết 
thúc phiên giao dịch với 496.11 điểm, B bạn của A cho 
rằng không gian mà thị trường cổ phiếu hạ xuống đã vô 
cùng có hạn, bèn ủy thác cho A dùng sổ của mình mua vào 
cổ phiếu cho B, và tuyên bố tiền vốn trong tay mình hạn 
hẹp, để A ứng cho trước, hẹn ngày 11/7 sẽ hoàn trả. A vì 
tình nghĩa bạn bè đã nhận lời B, ngày 30/6 đã mua vào cho 
B cổ phiếu đã chỉ định, tiền tích lại đã 4 vạn đồng, cùng 
ngày trên chỉ số chứng khoán thu là 469.29 điểm. Ngày 
11/7, chỉ số trên thị trường đã hạ xuống đến 428 điểm, do 
cổ phiếu đã mua bị giảm giá trị, A lo sau khi bị tổn thất lớn 


139 


B không thực biện nghĩa vụ trả tiền, bèn giục B trả tiền, 
nhưng B lấy các cớ để không thực hiện lời hứa. Về sau chỉ 
số trên thị trường tụt đốc, B bèn mượn các loại lý do để 
chối bỏ hoàn tiền. Cuối tháng 7, chỉ số hạ xuống đến 333 
điểm, ngành có liên quan đã tuyên bố 3 chính sách lớn cứu 
thị trường, B đúng lúc lại đi công tác bên ngoài. Ngày 10/8, 
A lấy chỉ số trên thị trường đã tăng lên 740 điểm, bèn lấy 
toàn bộ số cổ phiếu mà B ủy thác mua bán tháo, lợi nhuận 
hơn 2 vạn 6 nghìn đồng. B đi công tác về, đòi A cổ phiếu 
hay tiền lãi mua bán cổ phiếu, bị A từ chối. 

Trong án kiện này, đầu tiên là B thấy cổ phiếu mà mình 
ủy thác cho A mua vào đã phát sinh lỗ vốn, bèn tìm cớ 
không trả lại số tiền đã vay của A, có ý đồ quyt nợ. Sau đó 
A thấy thị trường cổ phiếu tăng lớn, bèn bán tháo toàn bộ 
cổ phiếu mà B ủy thác mua, lấy lợi nhuận về mình. Vị trí 
tương đối của hai bên A và B đã chuyển hóa cùng với sự 
tăng lên của chỉ số cổ phiếu. 

Căn cứ vào lý luận của luật pháp, A hoàn toàn chưa xâm 
hại lợi ích của B, ngược lại, B chưa làm đúng theo điều ước 
thực hiện nghĩa vụ trả tiền, đã cấu thành tội vi phạm điều ước. 
Căn cứ vào hợp đồng đã định một bên giữ tài sản đối phương, 
đối phương không theo hợp đồng trả tiền mà vượt quá ngày đã 
định, người chiếm giữ có quyền giữ lại tài sản này là theo 
pháp luật quy định để chuyển tài sản giữ lại thành tiền hay 
bán tài sản này để ưu tiên hoàn trả tiền ứng cho. B mượn tiền 
A mua cổ phiếu, giữa A và B hình thành quan hệ quyên đòi nợ 
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và nghĩa vụ trả nợ, nhưng B không tuân theo kì hạn hoàn trả 
đã định là ngày 11/7 trả lại tiền đã vay cho A, chính là quy 
phạm điều ước, cho nên A có thể thực hiện quyền giữ lại theo 
đúng luật pháp, giữ lại cổ phiếu B mua, ở tình huống/ trường 
hợp AÁ nhiều lần giục B hoàn trả tiền đã vay nhưng bị B từ 
chối, A có thể bán cổ phiếu và ưu tiên hoàn trả. Do đó A bán 
cổ phiếu mà B đã ủy thác mua là hợp pháp. 

Nhưng do giá cổ phiếu cùng với sự lên xuống thất 
thường của thị trường mà thay đổi, sau khi A xử lý cố 
phiếu giá trị của nó sẽ khác với số tiền đã vay. Không còn 
nghi ngờ gì, nếu giá trị cổ phiếu bán ra khó trả được hết nợ, 
B nên bù thêm, nhưng nếu giá cổ phiếu vượt quá số tiền 
phải trả, thì lợi nhuận này nên thuộc về người mượn tiền. 

1.3. Kiếm chác giá chênh lệch gáy tranh chấp 

A và B là đồng nghiệp, tháng 10/1993 hai người mỗi 
người bỏ 2 vạn đồng tiền vốn mua cổ phiếu nào đó, và đã 
ký “chứng nhận thỏa thuận gom vốn đầu tư cổ phiếu”, do A 
làm người đại diện. Chứng nhận mua ký kết xong, hai 
người lại phân biệt tăng thêm hàng vạn đồng đầu tư mua 
thêm 4.000 cổ phiếu. Không ngờ, sau khi cổ phiếu niêm 
yết, giá của nó hoàn toàn không vượt quá giá thành phát 
hành, A không buồn quan tâm đến công việc giao dịch cổ 
phiếu. Nhưng A thông qua phân tích và nghiên cứu cho 
rằng, xu thế hạ xuống của cổ phiếu chưa hết, liền bán tháo 
toàn bộ cổ phiếu ở mức giá 10,5 đồng. Sau khi thị trường 
cổ phiếu trải qua một giai đoạn hạ xuống, B mua lại 4.000 
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cổ phiếu với mức giá thấp 8 đồng, kiếm được tiền chênh 
lệch I vạn đồng, và lấy số tiền chênh lệch ấy là của mình. 

Sau khi A phát hiện ra điều đó, trong lòng cảm thấy vô 
cùng bất bình, cho rằng đã ký với B “giấy chứng nhận gom 
vốn đầu tư cổ phiếu”, hơn nữa đã ghi rõ có họa cùng chịu, 
có phúc cùng hưởng. Sau khi B thắng I vạn đồng tiền 
chênh lệch, nên chia đôi, nên đã điều đình với B. Nhưng B 
cho rằng: Thứ nhất, tuy mình bán tháo cổ phiếu của A, 
nhưng đã trả lại đúng số, và chưa làm tổn hại đến lợi ích 
của A. Thứ hai, sau khi mình bán tháo cổ phiếu, cũng gánh 
rủi ro giá cổ phiếu hạ rồi lại tăng lại. Nếu giá cổ phiếu 
tăng, mình chắc chắn sẽ một mình gánh chịu tổn thất của 
A. Minh đã một mình gánh chịu rủi ro, vậy thì lợi ích này 
không được chia sẻ. Do ý kiến của hai người không thống 
nhất, nên A đã đệ đơn kiện lên tòa án. 

Sau khi tòa án thụ lý vụ án này cho rằng: A, B đã ký 
thỏa thuận cùng đầu tư, đã ghi rõ ràng là có rủi ro cùng 
chịu, lợi ích cùng hưởng, hơn nữa B bán cao mua thấp đã 
sử dụng cổ phiếu và tiền vốn A có, cho nên tiền chênh lệch 
này nên quy về cả hai cùng có, do đó tòa phán quyết B phải 
đem một nửa tiền chênh lệch trả lại cho A. 


2. Tranh chấp do bội chỉ 
2.I. Vô tình bội chỉ gây ra tranh chấp 


Vô tình bội chi, là chỉ người mua cổ phiếu trong lúc 
tiến hành ủy thác mua vào, chủ quan hoàn toàn không cố ý 
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bội chi, nhưng do thao tác sai lầm, điền thêm số lượng hay 
số tiền mua vào cổ phiếu, mà đơn vị giao dịch chứng khoán 
lại không kịp thời thẩm tra đối chiếu số lượng tiền vốn, để 
tạo thành bội chi. 

Vô tình bội chi: Tuy người mua cổ phiếu hoàn toàn 
không cố ý, nhưng do nguyên nhân chủ yếu của bội chi là 
đo người mua cổ phiếu tạo ra, cho nên sau khi tranh chấp 
phát sinh, người mua cổ phiếu vẫn phải gánh chịu trách 
nhiệm kinh tế tài chính, còn đơn vị giao dịch do không kịp 
thời kiểm tra số lượng tiền vốn, cũng phải gánh chịu một 
phần trách nhiệm. 

Sau khi vô tình bội chỉ phát sinh, người mua cổ phiếu 
nên kịp thời thông báo cho đơn vị giao dịch, để nhanh 
chóng tìm biện pháp bù đắp, tránh làm tổn thất mở rộng. 

Người mua cổ phiếu Lưu Mỗ lúc mua vào cổ phiếu, viết 
thêm I số 0, viết nhầm 1 vạn cổ phiếu thành 10 vạn cổ 
phiếu, mà trong số của mình chỉ có hơn 9 vạn tiền vốn, 
nhưng đơn vị giao dịch sau khi nhận được đơn ủy thác do 
không kiểm tra số tiền vốn còn lại này, làm cho sau khi 
thỏa thuận cổ phiếu mức bội chi đã cao đến hơn 90 vạn 
đồng. Lưu Mỗ sau khi phát hiện viết sai, yêu cầu xóa bỏ 
giao dịch, nhưng lúc đó đã muộn, ủy thác này đã thành 
giao kèo. Lưu Mỗ bèn đảm bảo với đơn vị giao dịch, do 
bản thân sơ suất, tạo thành mua nhiều cổ phiếu mà phát 
sinh bội chi, hy vọng đơn vị giao dịch giúp đỡ cùng giải 
quyết. Đồng thời, Lưu Mỗ còn cùng đơn vị giao dịch hiệp 
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định, do đơn vị giao dịch cung cấp đường đây, hôm sau 
Lưu Mỏỗ bán hết toàn bộ cổ phiếu, tất cả tổn thất đều do 
Lưu Mỗ gánh chịu. 

Hôm sau, Lưu Mễ bán tháo một vạn cổ phiếu thấp hơn 
giá mua tại đơn vị giao dịch, nhưng sau đó lập tức bán cho 
đơn vị giao dịch khác 3 vạn cổ phiếu với giá cao hơn giá 
mua. Sau khi đơn vị giao dịch phát hiện tình hình này, 
nhanh chóng báo cho cơ quan công an, và phái người đến 
phòng giao dịch thu lại số tiền đã bán cổ phiếu và toàn bộ 
cổ phiếu chưa bán tháo về đơn vị giao dịch. Dưới sự chủ trì 
của ngành thẩm xét, Lưu Mỗ đồng ý để cổ phiếu còn lại đo 
đơn vị giao dịch xử lý, đơn vị giao dịch bán tháo toàn bộ cổ 
phiếu của Lưu Mỗ, tổng cộng góp lại tạo thành tổn thất là 
26 vạn. Như vậy, Lưu Mỗ do nhất thời sơ ý đã hiểu sai về 
hệ thống pháp luật, lấy lý đo đơn vị giao dịch không có 
quyền bán tháo cổ phiếu dưới tên mình, nên đi kiện lên toà 
án, yêu cầu đơn vị giao dịch phải chịu tổn thất 20 vạn do 
nó bán tháo cổ phiếu tạo ra. 

Tòa án sau khi thẩm lý án kiện này cho rằng, trong 
giao dịch cổ phiếu giữa khách hàng và đơn vị giao dịch 
chứng khoán là quan hệ đại điện ủy thác. Khách hàng ủy 
thác cho đơn vị giao dịch mua bán cổ phiếu, phải đảm bảo 
mình có đủ tiền vốn hay cổ phiếu, còn đơn vị giao dịch 
nhất thiết phải thực hiện nghĩa vụ đại diện trong phạm vi 
khách hàng ủy quyền. Lưu Mỗ trong ủy thác mua vào cổ 
phiếu, sự viết sai đó tuy không phải là thể hiện ý đồ thực 
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sự, nhưng sau khi phát hiện ủy thác đã thành giao kèo, 
không thể thay đổi được, là nguyên nhân chủ yếu tạo thành 
bội chi lớn như vậy. Còn đơn vị giao dịch tuy là thực hiện 
nghĩa vụ đại diện theo yêu cầu của người mua cổ phiếu một 
cách trung thực, nhưng nhất thời sơ suất, không kiểm tra dò 
xét số lượng tiền vốn trong sổ của người mua cổ phiếu, đã 
tạo thành điều kiện cho người mua cổ phiếu bội chỉ, cũng 
CÓ sai sót nhất định, nên chịu trách nhiệm tương ứng. 
Trong tranh chấp này, người mua cổ phiếu lơ là không 
để ý, nhưng đơn vị giao dịch cũng nhất thời cẩu thả và vì 
nó ứng ra tiền vốn lớn, hai bên đều không có ý đồ dung 
hợp và lưu thông vốn, không thuộc về giao dịch tín dụng. 
Sau khi tranh chấp phát sinh, đơn vị giao dịch có quyền thu 
hồi toàn bộ tiền ứng. Người mua cổ phiếu sau khi tranh 
chấp phát sinh đồng ý bán tháo toàn bộ cổ phiếu này ở đơn 
vị giao dịch để bù đắp tổn thất. Nhưng lại bán tháo cổ 
phiếu ở công ty chứng khoán khác, có ý đồ rút tiền vốn, 
hơn nữa người mua cổ phiếu đồng ý cho đơn vị giao dịch 
bán ra số cổ phiếu còn lại, cho nên đơn vị giao dịch hoàn 
toàn không sai, còn về lựa chọn thời cơ bán cổ phiếu có 
thích hợp hay không là lý trí của con người khó đoán được, 
hậu quá của nó đều do người mua cổ phiếu gánh chịu. 
Trong quá trình thẩm lý, đơn vị giao địch biểu thị tự 
nguyện gánh chịu tổn thất 5 vạn đồng. Tòa án cho rằng, 
đơn vị giao dịch tự nguyện gánh chịu 5 vạn đồng tổn thất là 
phù hợp với trách nhiệm phải gánh chịu, nên được cho 
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phép. Đồng thời phán quyết người mua cổ phiếu Lưu Mỏỗ 
hoàn trả 13 vạn đồng tiền đơn vị giao dịch ứng cho và chịu 
phí thẩm lý của án kiện. 

2.2. Hiệp định bội chỉ gây ra tranh chấp 

Hiệp định bội chi chí là sau khi người mua cổ phiếu 
nhận được sự đồng ý của đơn vị giao dịch. Tiền vốn mua cổ 
phiếu của đơn vị giao dịch người mua cổ phiếu cũng có 
phần, điều này trên thực tế là hành vi giao dịch tín dụng mà 
người mua cổ phiếu và đơn vị giao dịch cùng thực thi. Sau 
khi phát sinh thỏa thuận bội chi nếu gặp được tình hình giá 
cổ phiếu tăng lên, sau khi người mua cổ phiếu bán tháo cổ 
phiếu trừ đi tiền vay vẫn sẽ thu được lợi, lúc này thông 
thường sẽ không phát sinh tranh chấp. Nhưng sau khi người 
mua cổ phiếu bội chỉ mua vào cổ phiếu nếu tình hình thị 
trường hạ xuống, người mua cổ phiếu sẽ gặp khó khăn khi 
trả tiền vay bội chi, lúc này thường thường sẽ phát sinh 
tranh chấp. Còn sau khi phát sinh tranh chấp tuy người mua 
cổ phiếu và đơn vị giao dịch cùng phải gánh chịu trách 
nhiệm như nhau, nhưng trách nhiệm kinh tế mà người mua 
cổ phiếu phải gánh chịu là rất lớn. Khoảng giữa năm 1992 - 
1993 rất nhiều người mua cổ phiếu do sau khi bội chỉ 
không có khả năng hoàn trả tiền vay, kết quả lại bị khuynh 
gia bại sản, thậm chí còn dẫn đến án mạng. Căn cứ vào quy 
định pháp luật có liên quan của giao dịch cổ phiếu và pháp 
luật Trung Quốc, thỏa thuận bội chỉ từ thỏa thuận vay tiền 
lúc bắt đầu đã là không hợp pháp. Ngoài ra, do bội chi dẫn 
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đến quan hệ cưng cầu giả tạo trên thị trường cổ phiếu, dẫn 
đến sự lên xuống bất hợp lý của thị trường cổ phiếu làm rối 
loạn sự ổn định của thị trường hoạt động tiền tệ nên đã vi 
phạm 3 nguyên tắc: “Công bằng, công khai, công chính”, 
cho nên hành vi bội chi cùng với chính thể thỏa thuận của 
nó về pháp luật là không có hiệu lực. 

Sau khi thỏa thuận bội chi phát sinh khi xuất hiện tình 
hình thị trường giảm xuống, do đó đơn vị giao dịch thông 
thường áp dụng phương pháp buộc phải cân bằng để dự 
phòng tổn thất phát triển thêm một bước. Thông thường sẽ 
là ép người mua cổ phiếu bán ra những cổ phiếu mà họ đã 
dùng tiền bội chi để mua, rồi lấy khoản tiền tương ứng để 
bù vào và yêu cầu người mua cổ phiếu bồi thường toàn bộ 
cổ phiếu do bội chỉ đem lại. Những người trong giới pháp 
luật cho rằng: Người mua cổ phiếu thỏa thuận bội chỉ với 
đơn vị giao dịch, đây là một loại quan hệ pháp luật vay 
mượn do pháp luật quy định giao dịch chứng khoán nghiêm 
cấm hành vi vay mượn tín dụng, cho nên quan hệ pháp luật 
này không có hiệu lực. Nhưng sau khi phát sinh bội chi, 
người mua cổ phiếu dùng khoản tiền bội chỉ đó mua cổ 
phiếu lại là hợp pháp, bởi vì mua vào cổ phiếu là một hành 
vi giao dịch chứng khoán pháp luật không hạn chế với nó, 
hơn nữa sau khi cổ phiếu đã ăn giá, rủi ro của nó chỉ là do 
người mua cổ phiếu bội chỉ gánh chịu, cho nên sau khi cổ 
phiếu đã ăn giá quyền lợi hợp pháp của nó thuộc về người 
mua cổ phiếu, đơn vị giao dịch chỉ có thể yêu cầu người 
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mua cổ phiếu bội chi hoàn trả khoản vay, chứ không thể ép 
buộc xử lý với cổ phiếu xem xét từ góc độ khác thỏa thuận 
bội chi trên thực tế người mua cổ phiếu bội chi lấy cổ 
phiếu đã dung hợp và lưu thông vốn mua vào làm hành vi 
đảm bảo vay tiền đơn vị giao dịch không thể trực tiếp xử lý 
vật thế chấp. Trong trường hợp mà người mua cổ phiếu 
không trả lại khoản vay, đơn vị giao dịch có thể yêu cầu 
tòa án dùng phương pháp ép bán hoặc là bán cổ phiếu lấy 
tiền để thực hiện quyền đòi nợ. Nếu xuất hiện tình hình cấp 
bách, như sự biến động dữ dội của thị trường cổ phiếu dẫn 
đến sự mất giá lớn của vật thế chấp, người mua cổ phiếu có 
thể dùng biện pháp mà tự mình thấy rằng đảm bảo an toàn 
cần thiết như giữ nguyên số vốn của người mua cổ phiếu 
yêu cầu người mua cổ phiếu đưa ra sự đảm bảo hơn. Nhưng 
khi thực hiện các biện pháp này, cần phải có những điều 
kiện sau: 

- Hành vi của người mua cổ phiếu bội chi đủ để làm 
cho giá trị của vật thế chấp giảm đi hoặc bị tổn hại, như lúc 
thị trường cổ phiếu điều chỉnh xuống với biên độ lớn, 
khách hàng không chủ động trả nợ, người mua cổ phiếu bội 
chi bán cổ phiếu ở đơn vị giao dịch khác để rút ra tiền vốn. 

- Đơn vị giao dịch không thể thỉnh cầu tòa án cứu. 

Bất kể là vô tình bội chi của người mua cổ phiếu, hay là 
thỏa thuận bội chi giữa người mua cổ phiếu và đơn vị giao 
dịch, hai bên có liên quan đều có trách nhiệm không thể 
trốn tránh, đặc biệt là thỏa thuận bội chi, đơn vị giao dịch 
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phải gánh chịu trách nhiệm kinh tế hơn một chút. Nhưng 
cho dù như vậy, người mua cổ phiếu trong mua bán cổ 
phiếu vẫn nên hành động thận trọng, đề phòng sự phát sinh 
của bội chi, bởi vì thị trường cổ phiếu là một nơi nguy 
hiểm, xu thế giá cổ phiếu có tính không thể đoán trước, 
một khi dự đoán không chính xác, người mua cổ phiếu sẽ 
vì tự phát sinh của bội chí mà phải gánh chịu hậu quả 
nghiêm trọng. 


3. Tranh chấp do ủy thác không thành giao kèo 


Trong mua bán cổ phiếu, do ủy thác của người mua cổ 
phiếu chưa thành giao kèo, nên đã tạo thành tranh chấp giữ 
người mua cổ phiếu và đơn vị giao dịch. Thông thường, sự 
ủy thác của người mua cổ phiếu chưa thành giao kèo, bởi vì 
thu nhập chủ yếu của đơn vị giao dịch là đến từ tiền hoa 
hồng của cổ phiếu đã thành giao kèo, từ đó thúc đẩy thành 
lợi ích cơ bản của đơn vị giao kèo phù hợp với cổ phiếu đã 
thành giao kèo. Nhưng có lúc do sự sơ suất của công việc 
hay đơn báo quá nhiều, đơn vị giao dịch cũng phát sinh sai 
sót, làm cho sự ủy thác của người mua cổ phiếu không thể 
thành giao kèo, lúc này người mua cổ phiếu có thể điều 
đình, bàn bạc với đơn vị giao dịch, nếu hiệp thương không 
thành, người mua cổ phiếu cũng có thể dùng đến pháp luật 
để giải quyết. 

Trong báo cáo cổ phiếu, người mua cổ phiếu đầu tiên 
nên chú ý ủy thác này có phù hợp với yêu cầu không, các 
số liệu điền vào đã chính xác không hay vẫn còn sai sót, 
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như họ tên, bí số cổ đông, số tiền vốn, tên cổ phiếu, số 
lượng tiền, có bị sót hay viết sai không, bất kỳ chỗ nào trên 
đơn vị ủy thác đều có thể làm cho đơn vị ủy thác không có 
hiệu lực. Như lúc mua vào cổ phiếu, tiên vốn trong sổ 
không đủ, lúc bán ra cổ phiếu vượt quá số lượng cổ phiếu 
trong số cổ phiếu. Lần sau báo giá, để ngăn giá cổ phiếu 
tăng lên hạ xuống, hai sở giao dịch Thượng Hải, Thâm 
Quyến đều có hạn chế khá nghiêm ngặt với việc đó, trong 
đó sở giao dịch chứng khoán Thượng Hải nhận tiền ủy thác 
không vượt quá phạm vi + 10% giá sắp thành giao kèo, còn 
giá của sở giao dịch chứng khoán Thâm Quyến là +5% của 
giá thành giao kèo ngày, nếu giá báo ủy thác của người 
mua cổ phiếu vượt qua phạm vi này, tuy đơn vị giao dịch 
có thể theo yêu cầu ủy thác của người mua cổ phiếu, nhưng 
hệ thống máy tính của sở giao dịch sẽ từ chối tiếp nhận 
những ủy thác này. Ngoài ra, khi cổ phiếu nào đó do một 
số nguyên nhân nào đó buổi sáng ngừng giao dịch, báo cáo 
của nó vào buổi sáng cũng không có hiệu lực, bởi vì ủy 
thác có hiệu lực phải chờ sau khi cổ phiếu được giao dịch. 
Trong thao tác thực tế, khi ủy thác của người mua cổ 
phiếu phù hợp với các loại yêu cầu để trở thành ủy thác có 
hiệu quả, sở giao dịch chứng khoán sẽ căn cứ vào nguyên 
tắc ưu tiên thời gian và ưu tiên giá cả tiến hành làm mối. 
Nhưng người mua cổ phiếu nên chú ý, dù giá của báo cáo 
đã từng bằng hay cao hơn giá thành giao kèo của ngày đó, 
khi sự ủy thác của người mua cổ phiếu cũng chưa chắc đã 
trở thành giao kèo. Một là khi giá báo cáo của người mua 
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cổ phiếu bằng với giá thành giao kèo, căn cứ theo nguyên 
tắc ưu tiên thời gian, cùng một báo cáo giá cả, người ủy 
thác của giá thấp nhất hay giá cao nhất đã thành giao kèo 
thường thường chỉ là một bộ phận trong đó, tất cả ủy thác 
báo cáo sau đều chưa chắc có thể thành giao kèo. Thứ hai 
dù giá thành giao kèo cao hơn giá bán trung bình của người 
mua cổ phiếu hay thấp hơn giá mua, nhưng do sự làm mối 
của giao dịch cổ phiếu là lấy giá bình quân của mua thấp 
nhất và bán cao nhất làm giá thành giao kèo, cho nên khi 
giá mà người mua cổ phiếu báo cáo vượt hơn giá thành 
giao kèo cũng không chắc có thể trở thành giao kèo, mà 
mà chỉ khi giá bán thấp nhất của người mua cổ phiếu thấp 
hơn giá bản hiển thị trong màn hình, hay giá mua cao hơn 
giá mua hiển thị trong màn hình, mới có thể đảm bảo báo 
cáo ủy thác của người mua cổ phiếu thành giao kèo. 

Ngoài ra, trong giao dịch cổ phiếu thường gặp phải cái 
gọi là “lực không thể chống lại”, sự ủy thác của người mua 
cổ phiếu cũng khó có thể thành giao kèo. Còn cái gọi là 
“lực không thể chống lại” là tình hình khách quan không 
thể biết trước, không thể tránh và không thể khắc phục, 
điều này chính là điều kiện mà người có liên quan về chủ 
quan không thể dự liệu được, về khách quan người có liên 
quan ở nơi đó có sự chuẩn bị đây đủ về lực lượng vật chất 
và thủ đoạn kỹ thuật mà người có liên quan có đều không 
có cách nào cứu vớt. 

Do mức độ điện tử hóa của hệ thống giao dịch chứng 
khoán cực cao, nếu mất điện dẫn đến hệ thống giao dịch 
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bao gồm máy chủ của sở giao dịch chứng khoán hay thiết 
bị đầu cuối của đơn vị giao dịch vận hành không bình 
thường, sự gián đoạn của hệ thống thông tin, hệ thống máy 
tính vận chuyển không nhạy, điện tử nhiễu tạo nên sự rối 
loại của hệ thống thông tin... đều là lực báo cáo ủy thác 
của người mua cổ phiếu không thể thành giao kèo, đơn vị 
giao dịch đều sẽ không chịu trách nhiệm pháp luật, nhưng 
đơn vị giao dịch phải giải thích với người mua cổ phiếu. 


4. Tranh chấp báo cáo sai đơn ủy thác 


Trong ủy thác giao dịch cổ phiếu, đơn vị giao dịch do 
làm việc sai sót, có lúc báo cáo sai nội dung ủy thác của 
khách hàng, như nhầm đơn mưa thành đơn bán, hay lấy 
đơn bán báo thành đơn mua, hoặc báo cáo sai giá cả hay số 
lượng của người mưa cổ phiếu, từ đó gây ra tranh chấp 
trong việc giao dịch cổ phiếu. 

Đơn vị giao địch báo sai đơn ủy thác, bất luận là sai sót 
về phương diện mục đích, ý đồ mua bán hay giá cả và số 
lượng, thì trách nhiệm của nó hoàn toàn thuộc về đơn vị 
giao dịch, bởi vì quan hệ giữa đơn vị giao dịch và người 
mua cổ phiếu là quan hệ ủy thác dân sự. Đơn vị giao dịch 
dân sự là bên đại điện, người mua cổ phiếu là bên ủy thác, 
đơn ủy thác của người mua cổ phiếu là giấy ủy quyền ủy 
thác, nội dung của giấy ủy thác chính là phạm vi ủy thác. 
Đơn vị giao dịch sau khi nhận ủy thác, nên nghiêm ngặt 
tiến hành báo cáo theo nội dung của giấy ủy thác, không 
được có hành vi vượt quyền, mà phát sinh báo cáo sai chính 
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là một hành vi vượt quyền, nó thuộc về một loại đại diện 
không hiệu quả, không có bất kì hiệu lực kinh tế nào với 
người mua cổ phiếu. Trừ khi nhận được xác nhận của người 
mua cổ phiếu sau khi sự việc đã xảy ra, nếu không, tổn thất 
kinh tế do đó tạo thành cho người mua cổ phiếu, đơn vị 
giao dịch phải gánh trách nhiệm bồi thường. 

Sau khi đơn báo sai phát sinh, người mua cổ phiếu có 
hai phương pháp xử lý, một là lúc làm thủ tục xác nhận 
(cũng chính là lúc bàn giao) dành cho thừa nhận với nó, hai 
là không dành cho xác nhận và yêu cầu đơn vị giao dịch 
gánh trách nhiệm kinh tế tương ứng. 

- Người mua cổ phiếu thừa nhận sau khi phát sinh đơn 
báo sai, nếu người mua cổ phiếu cho rằng kết quả của hành 
vi vượt quyền đại diện này của đơn vị giao dịch phù hợp 
với nguyện vọng là lợi ích của mình, người mua cổ phiếu 
có quyền đành cho sự xác nhận với kết quả của ủy thác 
giao kèo này, vấn đề thế này sẽ được giải quyết một cách 
đơn giản. Đơn báo sai do người mua cổ phiếu xác nhận liền 
có được hiệu lực pháp luật, người mua cổ phiếu về sau 
không được phản lại lời hứa. Trong giao dịch cổ phiếu thực 
tế, một số người mua cổ phiếu sau khi thừa nhận đơn báo 
sai thấy sự thay đổi của tình hình thị trường không có lợi 
cho mình, bèn nuốt lời hứa, yêu cầu đơn vị giao dịch bồi 
thường tương ứng, yêu cầu này là vô lý. Một khi người mua 
cổ phiếu xác nhận đơn báo sai của đơn vị giao dịch, đơn 
báo sai này đạt được căn cứ pháp luật để xử lý. 


Sự xác nhận của người mua cổ phiếu với đơn báo sai có 
thể dùng hai cách: Một là tỏ rõ, đó chính là trong quá trình 
làm thủ tục chuyển giao sau khi phát hiện sai sót biểu thị 
rõ ràng sự xác nhận đối với giao địch. Thông thường, người 
mua cổ phiếu trong lúc chuyển giao sau khi phát hiện sai 
sót sẽ chất vấn đơn vị giao dịch, có một số người mua cổ 
phiếu bị những lời nói ngon ngọt của đơn vị giao dịch mà 
xác nhận một cách hồ đồ, cho nên người mua cổ phiếu sau 
khi phát hiện sai sót nhất định phải suy nghĩ xem xét kỹ, là 
tiếp nhận hay là phủ định, thông thường phải có chủ định 
chính xác. Hai là ngầm chứng nhận, chính là lúc làm thủ 
tục chuyển giao không biểu thị phủ nhận, không đưa ra bất 
kỳ ý kiến nào khác, điều này cũng coi là sự thừa nhận của 
người mua cổ phiếu đối với kết quả đơn báo sai. 

Trong tình hình thị trường đầy triển vọng, khi đơn vị 
giao dịch báo cáo nhiều hơn số lượng mua của người mua 
cổ phiếu, người mua cổ phiếu thấy giá cổ phiếu đã tăng 
lên, thông thường sẽ không giao thiệp với giao dịch. đây 
cũng coi là kết quả của việc người mua cổ phiếu ngầm thừa 
nhận đơn báo sai. Về sau dù tình hình thị trường có thay 
đổi, người mua cổ phiếu cũng không được lấy lý do chưa 
thấy đơn chuyển giao mà nuốt lời hứa, dù có nuốt lời hứa 
cũng không có căn cứ pháp luật. 

- Sự xử lý khi người mua cổ phiếu không thừa nhận đơn 
báo sai theo là quyết toán có thể chia thành hai loại, khi 
người mua cổ phiếu ở trong kì hạn chuyến giao bình 
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thường (T + 1 giao dịch chỉ hạn chế ở ngày sau). Trong quá 
trình làm thủ tục chuyển giao, lúc phát hiện sai sót, nếu rõ 
ràng đưa ra hậu quả của việc không tiếp nhận đơn báo sai 
này, thì đơn vị giao dịch nên gánh chịu toàn bộ trách nhiệm 
vi phạm khế ước với hậu quả của đơn báo sai một cách vô 
điều kiện và bồi thường tất cả những tốn thất trực tiếp, do 
đó mà tạo thành. Thông thường nếu là đơn vị giao dịch báo 
đơn sai sót, đơn vị giao dịch sẽ bàn bạc với người mua cổ 
phiếu sau khi người mua cổ phiếu đưa ra dị nghị, nếu người 
mua cổ phiếu không chịu, đơn vị giao dịch sẽ phải gánh 
chịu hậu quả do đó gây ra. 

Nếu người mua cổ phiếu tại thời kỳ chuyển giao không 
quyết toán bình thường, sau khi phát hiện sai sót cũng có 
thể đưa ra ý kiến khác và yêu cầu bồi thường tổn thất. 

Điều mà người mua cổ phiếu cần phải chú ý là, đơn vị 
giao dịch chứng khoán chỉ có thể bồi thường cho người mua 
cổ phiếu những tổn thất đã được tạo thành trong thời kỳ 
quyết toán bình thường, còn đối với các loại tốn thất đã mở 
rộng ra sau thời kỳ quyết đoán, thì đơn vị giao dịch chứng 
khoán không chịu trách nhiệm. Căn cứ vào pháp luật “Khi 
một bên do bên kia vi phạm hợp đồng mà bị tổn thất, nên kịp 
thời dùng biện pháp ngăn ngừa tổn thất mở rộng, nếu không 
kịp thời dùng biện pháp mà gây tổn thất mở rộng, thì không 
có quyền đòi bồi thường tổn thất mở rộng”. Cho nên người 
mua cổ phiếu không có quyền đồi bồi thường những tổn thất 
đã mở rộng thêm một bước sau kỳ quyết toán đã ước định, 
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mà trách nhiệm bồi thường của đơn vị giao dịch chứng 
khoán chỉ hạn chế ở sai lầm ở biên lai sau khi hàng đã thỏa 
thuận xong đến kì hạn quyết toán đã định. 

Ví dụ một người mua cổ phiếu một lúc bán ra cổ phiếu 
lãi cao, đơn vị giao dịch chứng khoán sai sót lấy cổ phiếu 
khác bán ra, ngày thứ hai người mua cổ phiếu không tiến 
hành quyết toán, từ đó về sau người mua cổ phiếu đã dùng 
tiền vốn trong nhà giao địch nhiều lần, nhưng cũng không 
phát hiện ra. Ba tháng sau, người mua cổ phiếu thấy lúc 
bán ra cổ phiếu này không thể ăn giá, thành giao kèo, và 
tra hỏi đơn vị giao dịch chứng khoán, phát hiện cổ phiếu đã 
bị bán nhầm, và đề ra trả tiền vốn cho đơn vị giao dịch 
chứng khoán, đơn vị giao dịch chứng khoán hoàn trả cổ 
phiếu đã bán sai cho người mua cổ phiếu. Tiếp theo về sau, 
đơn vị giao dịch chứng khoán nhờ đơn vị có liên quan phân 
xử, kết quả xử lý là: Đơn vị giao dịch chứng khoán bán 
nhầm cổ phiếu của người mua cổ phiếu là sự xử lý vô hiệu 
lực, do đó phải gánh chịu toàn bộ trách nhiệm, nhưng do 
người mua cổ phiếu trong kì hạn quyết toán đã định không 
thực hiện thủ tục theo pháp luật, từ đó dẫn đến tổn thất 
được mở rộng thêm một bước, phần tổn thất này nên do 
người mua cổ phiếu tự mình gánh chịu, đơn vị giao dịch 
chứng khoán chỉ bồi thường tổn thất trong khoảng thời gian 
từ ngày đã thỏa thuận xong đến ngày quyết toán. Người 
mua cổ phiếu có thể chọn trơng hai giá: Giá bán ra cổ 
phiếu và giá trị kết thúc phiên giao dịch ngày quyết toán 
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một giá, có lợi cho mình để làm giá thỏa thuận của cổ 
phiếu bán nhầm, nếu giá trị khi kết thúc phiên giao dịch 
của ngày quyết toán cao hơn giá đã thỏa thuận của cổ 
phiếu bán nhầm, thì giá chênh lệch trong đó nên do đơn vị 
giao dịch chứng khoán bổ sung. 

Phát sinh biên lai nhầm lẫn, trách nhiệm này không còn 
nghi ngờ gì nữa là thuộc về đơn vị giao dịch chứng khoán. 
Nhưng để kịp thời phát hiện sai lầm, người mua cổ phiếu sau 
khi ủy thác phải tiến hành quyết toán trong thời gian đã định 
và kịp thời đưa thắc mắc với đơn vị giao dịch chứng khoán, 
nếu người mua cổ phiếu không hoàn thành thủ tục quyết toán 
trong thời kỳ quyết toán đã quy định, thì đơn vị giao dịch 
chứng khoán nhiều nhất cũng chỉ phải gánh chịu tổn thất 
trong thời kỳ quyết toán đã định, còn tổn thất được mở rộng 
thêm một bước về sau sẽ do người mua cổ phiếu gánh chịu. 


5. Tranh chấp khác 


5.1. Tranh chấp do ăn trộm cổ phiếu đem bán 

Khi người mua cổ phiếu phát hiện thấy cổ phiếu bị ăn 
trộm đem bán, đầu tiên nên phân biệt là cổ phiếu của thị 
trường Thượng Hải hay là thị trường cổ phiếu Thâm 
Quyến, bởi vì giao dịch cổ phiếu và ủy trị của sở giao dịch 
chứng khoán Thượng Hải và sở giao dịch chứng khoán 
Thâm Quyến về bản chất là khác nhau, phương pháp mà sở 
giao dịch chứng khoán Thâm Quyến thực hiện là “phân tán 
ủy trị, giao dịch tập trung”. Cổ phiếu của người mua cổ 
phiếu là ủy trị ở đơn vị giao dịch chứng khoán đã ghi sổ 
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tiền vốn, cũng chính là nói người mua cổ phiếu mua vào cổ 
phiếu ở nơi nào, thì chỉ có thể bản tháo cổ phiếu ở chỗ đó, 
ở chỗ khác là không có hiệu lực, cho nên bán nhầm cổ 
phiếu nhất định có liên quan tới đơn vị giao dịch chứng 
khoán mà người mua cổ phiếu mở số. Còn sở giao dịch 
chứng khoán Thượng Hải thực thi chế độ là “Trung ương 
ủy trị, thông mua thông bán” tất cả cổ phiếu đều là ủy trị ở 
trong phòng kho lớn của công ty đăng ký trung tâm chứng 
khoán Thượng Hải mà không gửi ở đơn vị giao dịch chứng 
khoán cụ thể nào. Người mua cổ phiếu lúc tiến hành giao 
dịch cổ phiếu Thượng Hải, có thể mua vào bán ra cổ phiếu 
của mình ở bất kỳ doanh nghiệp chứng khoán thuộc ngành 
giao dịch chứng khoán Thượng Hải nào trên tàn quốc, mà 
không chịu sự hạn chế của khu vực hay đơn vị giao dịch 
chứng khoán. Điều này cũng chính là nói, chỉ cần chỉ thị 
chính xác, bất kỳ một đơn vị giao dịch chứng khoán nào 
trên cả nước đều có thể căn cứ vào nguyện vọng của mình 
tiến hành thao tác với cổ phiếu Thượng Hải của người mua 
cổ phiếu. Điều mấu chốt là đơn vị giao dịch chứng khoán 
đưa ra căn cứ của thao tác chỉ thị này có hiệu lực về mặt 
pháp luật hay không? Tức là thao tác này có căn cứ ủy thác 
hay không và những căn cứ này có chân thực không, điều 
này chính là chứng minh thư của người mua cổ phiếu, mã 
thẻ của cổ đông và số tiền vốn có chân thực đáng tin 
không? Khi người mua cổ phiếu phát hiện cổ phiếu của thị 
trường Thượng Hải bị ăn trộm đem bán, đầu tiên nên đến 
công ty kết toán đăng ký chứng khoán Thượng Hải hay cơ 
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cấu đăng ký chứng khoán được ủy thác ở vùng khác để hỏi 
sổ nợ của cổ phiếu này, sau đó căn cứ vào sự chứng minh 
của công ty đăng ký tiến hành giao thiệp điều đình với đơn 
vị giao dịch chứng khoán để tiến hành thao tác. 

Cổ phiếu bị ăn trộm đem bán và tiền vốn bị lấy đi đầu 
tiên có liên quan với việc người mua cổ phiếu không chú ý 
giữ bí mật. Cho dù là cổ phiếu thị trường Thượng Hải hay 
trái phiếu thị trường Thâm Quyến bị bán đi, thì tiền đề của 
việc ăn trộm đem bán là người ăn trộm đem bán biết đã mã 
số của thẻ sổ nợ của cổ đông, tên họ cổ đông, lượng tích 
trữ cổ đông. Lúc đưa ra tiền cổ phiếu đơn vị giao dịch 
chứng khoán có trách nhiệm kiểm tra xem xét thẻ cổ đông, 
chứng minh thư và mã số mật mã của sổ nợ của cổ đông, 
nếu là cổ phiếu thị trường Thâm Quyến, trừ khi là người ăn 
trộm đem bán làm giả thẻ cổ đông, chứng minh thư của 
người mua cổ phiếu, nếu không thì với cổ phiếu bị ăn trộm 
đem bán và tiền vốn đưa ra, đơn vị giao dịch chứng khoán 
phải chịu trách nhiệm không thể chối cãi. Ở trường hợp 
này, đơn vị giao dịch chứng khoán phải bồi thường toàn bộ 
tổn thất. Nếu người ăn trộm đem bán làm giả văn bằng mà 
rút lấy tiền vốn, thì nó thuộc hành vi phạm tội vi phạm 
pháp luật, người mua cổ phiếu và đơn vị giao dịch chứng 
khoán có thể báo cơ quan công án xử lý. Thông thường 
chứng khoán cố định, giữa người mua cổ phiếu và người 
bán cổ phiếu và đơn vị giao dịch chứng khoán quan hệ lâu 
đài, đều đã khá thân quen, nên tình trạng ăn trộm cổ phiếu 
đem bán ở thị trường Thâm Quyến không xuất hiện nhiều. 
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Cổ phiếu của người mua cổ phiếu bị ăn trộm đem bán, 
đa số phát sinh ở thị trường Thượng Hải, điều này không 
phải không liên quan với quá trình thông mua thông bán tại 
thị trường cổ phiếu Thượng Hải. Người ăn trộm đem bán 
sau khi ăn trộm đem bán ở đơn vị giao dịch chứng khoán 
khác, có thể thông qua các hình thức: Làm giả thẻ cổ đông, 
chứng minh thư, để rút tiền cổ phiếu, gặp phải sự việc này, 
đối với người mua cổ phiếu là một vấn đề khá hóc búa, nó 
yêu cầu người mua cổ phiếu phải đến chỗ bán ra cổ phiếu, 
cổ phiếu bán ra phối hợp với đơn vị giao dịch chứng khoán 
và cơ quan công an để cùng giải quyết. 

Vì sự an toàn của cổ phiếu và tiền vốn, trong giao dịch cổ 
phiếu người mua cổ phiếu nên giữ kín bí mật giao dịch, điều 
an toàn nhất vẫn là khóa giao dịch, tức là lúc mở sổ tiền vốn, 
nên nói rõ với đơn vị giao dịch chứng khoán chỉ tiến hành 
giao dịch ở một chỗ, để đề phòng sự ăn trộm bán lại cổ phiếu. 

3.2. Cạnh tranh do tiên tăng giá cổ phiếu 

Có một số đơn vị giao dịch chứng khoán để nâng cao chất 
lượng phục vụ, do đó dựa vào lúc một số cổ phiếu tăng giá, 
không ít người mua cổ, liền cát bớt tiền vốn, thay người mua 
cổ phiếu nộp tiền tăng cổ phiếu, từ đó dẫn đến tranh chấp. 

Xuất hiện loại tranh chấp này sai lầm hoàn toàn ở đơn vị 
giao dịch chứng khoán, bởi vì người mưa cổ phiếu và đơn vị 
giao dịch chứng khoán là quan hệ thay mặt đại diện, người 
mua cổ phiếu là bên ủy thác, đơn vị giao dịch cổ phiếu là bên 
thay mặt đại diện, đơn vị giao dịch chứng khoán chỉ có thể 
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dựa vào ủy thác có hiệu quả của người mua cổ phiếu để tiến 
hành đại diện xử lý, nếu không có chỉ thị ủy thác của người 
mua cổ phiếu, hành vi thay mặt của đơn vị giao dịch chứng 
khoán là vượt quá quyền đại diện, kết quả đại diện nếu không 
được sự công nhận của người mua cổ phiếu, thì sẽ không có 
hiệu lực pháp luật, do đó những tổn thất phát sinh trực tiếp 
nên do đơn vị giao dịch chứng khoán gánh chịu. Chứng nhận 
quyền tăng cổ phiếu trao cho người mua cổ phiếu quyền tăng 
cổ phiếu, tăng và không tăng, người mưa cổ phiếu có thể theo 
tình hình thị trường lúc đó để quyết định, nếu giá tăng cổ 
phiếu cao hơn giá cổ phiếu chính hay người mua cổ phiếu cho 
rảng giá cổ phiếu chính có thể làm hạ giá tăng cổ phiếu, thì 
người mua cổ phiếu có thể thực thi quyển phủ quyết tăng cổ 
phiếu, thông thường là đến kỳ không trả tiền tăng cổ phiếu, tự 
động bỏ đi. Còn đối với đơn vị giao dịch chứng khoán mà nói, 
nó nhiều nhất cũng chỉ có quyền kiến nghị, còn không thể 
vượt quá quyền hạn thay người mua cổ phiếu thực thi quyền 
tăng cổ phiếu. 

5.Ÿ. Tranh chấp do tiêu lạm tiền vốn 

Trong giao dịch cố phiếu, do ý thức pháp luật của nhân 
viên làm việc trong đơn vị giao dịch chứng khoán khá kém, có 
lúc phát sinh tranh chấp do đơn vị giao dịch chứng khoán tiêu 
lạm tiền vốn của người mua cổ phiếu. Sự phát sinh tranh chấp 
này, trách nhiệm của nó hoàn toàn thuộc về đơn vị glao dịch 
chứng khoán. Do đó bất kể lạm phát tiêu lạm tiền vốn của 
người mua cổ phiếu là pháp nhân đơn vị giao dịch chứng 
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khoán hay là nhân viên làm việc trong đó, do căn cứ vào hiệp 
định giữa đơn vị giao dịch chứng khoán và người mua cổ 
phiếu, đơn vị giao dịch chứng khoán chỉ có thể căn cứ vào quy 
định của phương thức ủy thác có liên quan, theo nội dung ủy 
thác thực thi quyển thay mật đại điện, bất kỳ hành vi đại diện 
nào vượt quá quyền hạn thay mật đại diện đều do đơn vị giao 
dịch chứng khoán gánh chịu hậu quả. Sau khi tranh chấp này 
phát sinh, một số đơn vị chứng khoán thường lấy lý đo chối 
cãi trách nhiệm là do pháp nhân thay đổi hay nhân viên làm 
việc đã bị sa thải, nhưng theo pháp luật quy định, sự phát sinh 
hậu quả này không vì người đại diện pháp lý của đơn vị giao 
dịch chứng khoán hay sự sa thải công nhân, nhân viên làm 
việc mà trốn tránh, điều này giống như người dân gửi tiền tiết 
kiệm, bất kể là nhân viên nào của ngân hàng phạm tội, thì khi 
đến kỳ ngân hàng đều phải hoàn trả lãi suất cho người khách 
hàng như đã ước định. Còn đơn vị giao dịch chứng khoán tiêu 
lạm vốn của khách hàng thuộc hành vi vượt quá quyền đại 
diện thay mặt, cho nên người mua cổ phiếu có quyền truy tố 
tất cả quyền đại điện thay mặt, cho nên người mua cổ phiếu 
có quyền truy tố tất cả những tổn thất kinh tế do đơn vị giao 
dịch chứng khoán làm phát sinh. Còn là người bị chiếm 
quyền, khách hàng có thể báo cáo, tiến hành khởi tố với tòa 
án nhân dân nơi đó, hay thông qua cục hành chính báo cáo với 
cơ cấu quản lý chứng khoán, dùng thủ đoạn hành chính để 
trừng phạt hành vi vi phạm quy định của đơn vị giao dịch 
chứng khoán. 
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1. Ngành xử lý tranh chấp trong cổ phiếu 


Phương pháp giải quyết những tranh chấp trong cổ 
phiếu có mấy mặt như sau: Một là hiệp thương, bàn bạc, 
điều này chính là sau khi phát sinh tranh chấp, hai bên 
cùng có nguyên tắc và tinh thần thông cảm bỏ qua, tự mình 
hiệp thương bàn bạc giải quyết. Hai là hòa giải, điều này 
chính là mời người trung gian mà hai bên đều có thể chấp 
nhận được tiến hành hòa giải, để giải quyết vấn đề. Ba là 
phân xử. hai bên có liên quan trước khi sự việc xảy đạt 
được điều khoản phân xử, mời cơ quan phân xử tiến hành 
quyết định với những vấn để có tranh chấp. Bốn là tố cáo, 
người bị hại bất kỳ ở phương diện nào đều thể kiện tụng 
VỚI tòa án. 

Cơ cấu quản lý giải quyết tranh chấp cổ phiếu và chức 
năng cơ bản của nó như sau: 

- Hội kiểm chứng Trung Quốc: Căn cứ vào pháp luật, quy 
định đã đề ra tiến hành quản lý và giám sát với hoạt động cụ 
thể của phát hành và giao dịch cổ phiếu. Thẩm định tư cách 
của các phòng ban tham gia hoạt động chứng khoán. 
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- Ngân hàng nhân dân Trung Quốc: Chịu trách nhiệm 
phê duyệt và đưa về cơ cấu quản lý chứng khoán. 

- Bộ tài chính: Đưa về đúng nơi quản lý đăng ký hội 
tính toán và phòng tính toán. 

- Thể cải cách nhà nước: Chịu trách nhiệm đề ra pháp 
lệnh thí điểm làm cổ phần và tổ chức các công việc thí 
điểm có liên quan một cách nhịp nhàng, và sẽ cùng với 
ngành quản lý xí nghiệp chịu trách nhiệm thẩm xét thí 
điểm làm cổ phần của xí nghiệp trung ương. 

- Cục quản lý tài sản quốc hữu: Cụ thể chịu trách 
nhiệm giám sát và quản lý cổ phiếu trong nước. 

Sở xuất bản tin tức quốc gia: Chủ yếu chịu trách nhiệm 
giám sát và quản lý chế phẩm báo chí có tin tức, hình ảnh 
liên quan đến thị trường chứng khoán. 

- Cơ quan quản lý hành chính công thương quốc gia: 
Phụ trách việc giữ gìn trật tự của thị trường cổ phiếu, giám 
sát kiểm tra những vi phạm pháp luật trong hoạt động phát 
hành và giao dịch cổ phiếu. 

- Ủy ban trọng tài quốc tế Trung Quốc: Phụ trách làm 
trọng tài về vấn đề tranh chấp chứng khoán giữa cơ cấu 
kinh doanh chứng khoán với những nơi giao dịch của các 
cơ quan kinh doanh chứng khoán. 

- Cơ quan công chứng: Phụ trách giải quyết các việc 
hành chính quản trị có liên quan đến cổ phiếu. 

- Cơ cấu luật sư: Là tổ chức mang tính tự hành nghề để 
cung cấp những dịch vụ pháp luật. 
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- Cơ quan giám sát: Phụ trách kiểm tra xử lý công chức 
nhà nước vì cổ phiếu mà vi phạm nhật kỳ chính trị. 

- Cơ quan công an: Phụ trách giữ gìn trật tự thị trường 
cổ phiếu, ngăn chặn hành vi vi phạm pháp luật làm mất trật 
tự trị an của cổ phiếu. Là cơ quan làm công tác điều tra 
một số vụ án hình sự về cổ phiếu. 

- Cơ quan kiểm tra: Phụ trách điều tra những vụ án hình 
sự có liên quan đến cổ phiếu, giám sát việc phán quyết của 
công tố về những vụ án hình sự có liên quan đến cổ phiếu. 

- Tòa án nhân dân: Thẩm tra xét xử và phán quyết các 
vụ án về cổ phiếu. 

Ngoài những cơ quan trên ra, tổ chức quản lý chứng 
khoán của các tỉnh thành phố về hai địa điểm giao dịch lớn 
phải thiết lập bộ phận chuyển tiếp nhận đơn thư của người 
chơi cổ phiếu. 


2. Phân tích vụ án trong giao dịch 


- Lạm chi mua vào cổ phiếu bị lấy trộm đem đi bán 

2.1. Tình tiết cơ bản của vụ án 

Thượng tuần tháng § năm 1993, tiền vốn trong tài 
khoản của một người họ Quách trong tình trạng không đủ 
nghìn NĐT, đã ủy thác cho công ty chứng khoán Giáp mưa 
vào 5.000 cổ phiếu “ôtô cúp vàng”, 1.000 cổ phiếu “giảm 
bớt tủ lạnh”, 1000 cổ phiếu “máy móc công nghiệp nhẹ”, 
số tiền thỏa thuận mua bán là 82 vạn NDT. Cũng trong 
thượng tuần tháng đó, bộ phận nghiệp vụ chứng khoán này 


phát hiện ra cổ phiếu dưới tên ông Quách đã bị thiếu hụt 
2500 cổ phiếu “ôtô cúp vàng” và 400 cổ phiếu “giảm bớt tủ 
lạnh” và liên hệ ngay với ông Quách. Sau khi biết cổ phiếu 
bị người ta bán trên quy định luật pháp đó mà lạm chí mua 
vào cổ phiếu là một hành vi không có hiệu lực. Với những 
quyền về cổ phiếu trên không được ủng hộ, đồng thời bên 
nguyên không có tư cách chủ thể tố tụng, tóm lại bên bị 
cho rằng luật pháp không nên bảo vệ quyền lợi cho những 
kẻ vị phạm pháp luật, mà “giao dịch tín dụng” không nên 
được bảo vệ quyền lợi bởi pháp luật. 

Trong quá trình thẩm định vụ án, hai bên nguyên cáo, 
bị cáo đã thiện chí bàn bạc và đạt được thỏa thuận: Bị cáo 
sẽ bồi thường cho bên nguyên là 32,5 vạn NDT, nguyên 
cáo liền đưa ra đề nghị với tòa án bãi bỏ tố tụng. Tòa án 
cho rằng hai bên nguyên cáo, bị cáo đã đạt được thỏa 
thuận, đã thực thi xong quyết định đồng ý bãi bỏ tố tụng 
của bên nguyên. 

2.2. Phản tích 

Vụ án này đưa ra ba vấn đề. Thứ nhất là, nhận định như 
thế nào về mối quan hệ pháp luật tín dụng lạm chi? Thứ hai là, 
ai có quyền lạm chi mua vào cổ phiếu? Thứ ba là, cổ phiếu bị 
lấy trộm đem đi bán thì ai là người gánh vác trách nhiệm này? 

Mối quan hệ pháp luật phản ánh tín dụng lạm chi, là 
hai loại quan hệ vay tiền trong hành vị lưu thông tiền NDT, 
chính thị trường chứng khoán cho phép người chơi cổ phiếu 
với tài khoản ít có thể mua vào lượng lớn cổ phiếu, người 
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chơi cổ phiếu mua vào lượng cổ phiếu vượt quá tài khoản 
của mình nên khảo sát vì đã dùng chứng khoán để tạm ứng 
một khoản, đó là do mỗi ngày đều thanh toán rõ ràng nơi 
giao dịch chứng khoán với đơn vị giao dịch chứng khoán 
theo nguyên tắc “thu nhập ròng”, mỗi một đơn vị giao dịch 
chứng khoán trong hai kỳ thanh toán thanh toán với một 
giá thanh toán chứng khoán (cùng một loại chứng khoán) 
chỉ tính khoản ròng sau khi phải thu phải chi để giữ thế cân 
bằng. Tuy thực tiễn cho phép thời gian lạm chi được nằm 
trong khi kết thúc thanh toán bán tháo đi, ông Quách lập 
tức đến thị trường giao dịch Thượng Hải kiểm tra, phát 
hiện một số cổ phiếu trước ngày hôm đó đã bị bán tháo ra 
tại công ty chứng khoán đó. 

Sau khi kiểm tra 

Trước đó một ngày, một người họ Tôn dùng mã số đồ 
phiếu của ông Quách lấy mang cổ phiếu bán tháo đi, trong 
quá trình làm thủ tục ủy thác, người họ Tôn đến trước nhân 
viên công ty chứng khoán trình thẻ chứng minh thư. Sau 
khi chịu sự ủy thác, bộ phận đó đem bán ra 2.500 cổ phiếu 
“ôtô cúp vàng” tương ứng 9.3NĐÐT một cổ, và 124NDT một 
cổ phiếu bán ra 400 cổ phiếu “giảm bớt tủ lạnh”, mà loại 
cổ phiếu “máy móc công nghiệp nhẹ” đáng ra có thể cũng 
đã làm xong thủ tục giao dịch. Vào tối hôm đó khi tiến 
hành tổng hợp số liệu, bộ phận giao dịch chứng khoán đã 
phát hiện khoản tiền giao dịch này của người ủy thác với số 
liệu cổ phiếu thỏa thuận với ông chủ Quách của những cổ 
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phiếu đó rõ ràng là không phù hợp nhau, ngay tức thì đem 
báo cáo vụ án với cơ quan công an. Ngay ngày thứ hai kể 
từ hôm giao nhận xong, tên Tôn đó đã bị bắt. 

Sau đó, ông Quách với tư cách là người chơi cổ phiếu 
đã đến tòa án tố tụng, tố cáo công ty chứng khoán đã thâm 
nhập vào quyền lợi cổ phiếu. 

Nguyên cáo cho rằng, phần cổ phiếu trong tài khoản đã 
bị người ta lấy trộm đem đi bán là vì bên bị cáo đã mắc lỗi 
trong thao tác của quá trình nhận ủy thác. Trong khi nhận 
ủy thác chỉ kiểm tra tên hiệu của cổ phiếu mà không kiểm 
tra họ tên chủ nhân của cổ phiếu đó, để tên họ Tôn kia lấy 
trộm đem bán, lỗi này đã gây tổn thất to lớn về kinh tế của 
bên nguyên. Căn cứ như vậy, bên nguyên yêu cầu được bồi 
thường tổn thất 62 vạn NDT. 

Công ty chứng khoán bên bị cho rằng: Cổ phiếu của 
bên cáo là lạm chi khi mua vào, vì Trung Quốc cấm dùng 
tín dụng để giao dịch, dựa vào cổ phiếu này chủ động bồi 
thường tổn thất cho người chơi 32,5 vạn NDT, người chơi 
cổ phiếu bãi bỏ tố tụng, tòa án phê chuẩn, cho nên việc xử 
lý vụ án của tòa án là chính xác. 

3. Trao quyền không rõ ràng dẫn đến tranh chấp. 

3.1. Tình tiết cơ bản của vụ án 

Sự lên xuống thị trường chứng khoán Thượng Hải từ 
tháng 8 trở về tháng 9 năm 1992, cứ một thời gian lên cao 
chưa đến đỉnh lại có một thời gian giảm xuống đến tận 
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dưới đất. Một người chơi cổ phiếu họ Lưu buồn phiền vì bị 
lỗ hơn 2 vạn NDT, anh ta quyết tâm làm một vụ lớn, kiếm 
chút giá chênh lệch. Hôm đó anh ta xem cổ phiếu sống mãi 
rất kỹ. đang lúc chuẩn bị điền vào đơn ủy thác mua vào, 
đúng lúc đó tình hình cổ phiếu trong phòng kinh doanh có 
biểu hiện rõ sự trục trặc, ngay trong lúc đó giá cả xác định 
là không được. Anh Lưu tìm đến nhân viên làm công việc 
chứng khoán họ Lục có mối quen biết giao lưu thường 
ngày, mong anh ta giúp thông suốt một chút về Hồng Mã 
Giác Câu, để tiến hành làm rõ hướng đi của cổ phiếu. 
Không lâu sau anh Lục đã thông báo tin tức cho anh Lưu. 
Anh Lưu biểu hiện ý nguyện bán ra giá mua vào 70 cổ 
phiếu sống mãi, tiếp theo sẽ làm đơn ủy thác liên hợp lần 
một gửi đến nhân viên thông báo thuế, tự cầm liên hợp lần 
hai đi. Ngày thứ hai trong cột thông báo thỏa thuận mua 
bán, ở một số chỗ trong cổ phiếu khác anh đã phát hiện ra 
mã số chứng minh thư của mình, nhưng không làm cho anh 
chú ý, căn cứ vào tình hình của thị trường cổ phiếu ngày 
trước đó để tự ủy thác thỏa thuận mua bán, tiện thể lại đề 
cập đến chuyện này. Sau nửa tháng, anh Lưu còn mua cổ 
phiếu của cửa hàng thực phẩm, trên đơn ủy thác và thẻ tài 
khoản bị cáo biết đã lạm chi hơn 400NDT. Có lẽ ăn với 
một lượng lớn, tìm ra cái đơn ủy thác thứ hai liền xeni 
không nhất định là phản ánh trực tiếp kết quả dùng tài 
khoản đơn vị giao dịch chứng khoán, mà nó chủ yếu là sự 
hiện hành mua bán cổ phiếu trong các kỳ thanh toán trong 
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các thời gian khác nhau. Sự khác biệt về thời gian vì vậy 
không thể khẳng định hành vi lạm chỉ phản ánh trong quan 
hệ cho vay, căn cứ vào quy định có liên quan đến quản lý 
chứng khoán hiện hành, lạm chi tín dụng là một loại hình 
đân sự không có hiệu lực, người chơi cổ phiếu phải gánh 
vác trách nhiệm về trả khoản vay. 

Như vậy, do hành vi dân sự không có hiệu lực này mà 
có hay không hiệu lực thực hiện hành vi giao dịch, đây 
cũng là tiêu điểm tranh luận thứ hai của vụ án này, cho dù 
là công ty chứng khoán hay người chơi cổ phiếu có quyền 
lựa chọn hình thức lạm chỉ mua vào cổ phiếu. 

Thứ nhất, do lạm chi là phản ánh mối quan hệ vay tiền 
giữa người chơi cổ phiếu và đơn vị giao dịch chứng khoán, 
người chơi cổ phiếu dùng khoản lạm chi, tự dùng doanh 
nghĩa ủy thác cho đơn vị giao dịch chứng khoán để mua 
vào cổ phiếu, đương nhiên tất cả đều thuộc về người chơi 
cổ phiếu, chỉ có điều tài khoản mua vào cổ phiếu là dùng 
phương thức lạm chi. 

Thứ hai, loại sản phẩm cổ phiếu mua vào, số lượng, giá 
cả toàn bộ do người chơi quyết định, đơn vị giao địch 
chứng khoán chỉ là người chơi cổ phiếu ủy thác mà hành vi 
thay mặt thực hiện. 

Thứ ba, trách nhiệm về rủi ro cố phiếu do người chơi tự 
gánh vác. 

Thứ tư, trách nhiệm gánh vác chứng khoán của người, 
chơi là trả khoản vay tương đương với khoản tiền cổ phiếu 
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mua vào lạm chi. 

Người chơi cổ phiếu lạm chi mua vào bị người ta lấy 
trộm đem bán, gắn với các giấy chứng nhận thẩm hạch đơn 
vị giao dịch chứng khoán mắc phải sai lầm, trách nhiệm cũ 
phải do đơn vị giao dịch chứng khoán gánh vác. Trong quá 
trình thẩm tra đơn vị giao dịch khẳng định giá mua vào là 
198, ấn để định tính toán, rõ ràng là cũng phải có nghìn 
NDT tiền lãi đôi ra nếu đúng như thỏa thuận. Nhưng trên 
đơn vị ủy thác mua vào thứ nhất mà nhân viên đơn vị 
chứng khoán nắm thì giá lại chỉ là 220NDT. Ở đơn vị thứ 
nhất và đơn vị thứ hai có sự sai biệt rất lớn, hai bên chứng 
từ khác nhau một chữ. Khi ấy giá cổ phiếu sống mãi ngày 
một tốt hơn 198NDT, anh Lưu thấy rõ những cổ phiếu đó 
sẽ mất hết sạch, tổn thất do bộ phận chứng khoán đó chịu 
trách nhiệm. Bộ phận chứng khoán đồng ý bán tháo trước 
cổ phiếu, nhưng không đồng ý gánh trách nhiệm. Vì vậy anh 
Lưu đến tòa án khởi tế, yêu cầu phán quyết công ty chứng 
khoán phải lập tức gửi khoản 15.000NDT vào thẻ tài khoản 
trả nợ, bồi thường lực tức ngân hàng 200NDT. Trong khi 
thẩm tra, hai bên đồng ý sẽ bán ra cổ phiếu sống mãi, sẽ 
được một khoản 1 vạn NDT lãi trong tài khoản bên bị cáo. 

Nguyên cáo cho rằng, anh ta hỏi rõ giá cổ phiếu sống 
mãi là 198NDT, khi quyết định mua vào là 198NDT, sẽ 
đưa đơn vị ủy thác cho bị cáo ủy thác mua vào cổ phiếu mà 
bị cáo lại xem xét thị trường giá ủy thác, để thỏa thuận 
giao dịch với giá 220NDT, vượt quá phạm vi quyền hạn, do 
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vậy làm ảnh hưởng gây tổn thất, nên trách nhiệm là do bị 
cáo gánh vác. : 

Bị cáo cho rằng, cột đơn giá mua vào trong đơn ủy thác 
giao nhận với bên nguyên là trống không, căn cứ vào thông 
lệ, họ dựa theo giá trong thỏa thuận giao dịch của thông 
báo thuế, sau đó lại điển giá cả mua vào, không hể vượt 
quá phạm vi quyền hành, cổ phiếu mua vào phải dựa vào 
giá cả giao dịch đã giao nhận xong. 

Sau khi thẩm tra tòa án nhận định, anh Lưu ủy thác bị 
cáo mua cổ phiếu vào phải xác định giá mua vào, khi điển 
vào đơn vị ủy thác chính xác. Với hai đơn vị ủy thác mà 
giá không khớp nhau gửi đến bị cáo, thuộc về trao quyền 
không rõ. Nhân viên - bị cáo thực sự đã thẩm hạch, kịp thời 
sửa chữa, gây nên tranh chấp, đối với việc này hai bên đều 
có lỗi, nên tự bản thân mỗi người phải tự mình gánh vác 
cũng như có trách nhiệm. Sau khi phát sinh tranh chấp, anh 
Lưu kịp thời giao nhận xong và sửa chữa lỗi mua cổ phiếu, 
để đến nỗi giá cổ phiếu hạ xuống một chút sẽ tạo thành tổn 
thất phải tự mình chịu trách nhiệm. 

3.2. Ý kiến phản tích 

Mua bán cổ phiếu là một loại hợp đồng. Người đầu tư 
mua bán cổ phiếu có hai loại hình thức, quầy hàng giao 
dịch và tập trung trong thị trường giao dịch. Khi giao dịch 
theo kiểu quầy hàng người đầu tư trực tiếp căn cứ vào giá 
cả treo trên biển tại đơn vị giao dịch chứng khoán, khi thị 
trường định ra số lượng và phí thủ tục, khi thị trường thu 
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chỉ kết thúc, ký kết và thi hành hợp đồng một lần hoàn 
thành, giao dịch trong thị trường tập trung, người chơi cổ 
phiếu nhất định ký kết hợp đồng ủy thác cho người quản lý 
đơn vị giao dịch chứng khoán, ủy thác ngay việc mua bán 
các sản phẩm chứng khoán, giá cả và thời hạn ủy thác cũng 
được ước định, ủy thác quyền mua bán cho đơn vị giao 
dịch chứng khoán. Lúc này nhà đầu tư có quyền tìm hiểu 
tình hình thực hiện ủy thác, đơn vị giao dịch chứng khoán 
phải cung cấp phương tiện, đề xướng trước những quy định 
phù hợp và đồng ý với đơn vị giao dịch chứng khoán, nhà 
đầu tư có thể thay đổi và giải trừ hợp đồng ủy thác. Đơn vị 
giao dịch chứng khoán trong khi thụ lý ủy thác phải thực sự 
thẩm tra nội dung ủy thác của người ủy thác một cách 
tường tận tỉ mi, đối với nội đung không hoàn toàn ủy thác 
mua bán chứng khoán không nên thụ lý. 

Căn cứ vào những quy định có liên quan và lệ thường 
hiện hành, vì ủy thác không rõ mua cổ phiếu vào phải 
thuộc về người ủy thác tất cả. Vụ án anh Lưu là giá cả 
không nhất quán trong hai bản ủy thác giao tận tay, bất 
luận là nguyên nhân gì tạo nên, tất cả đều thuộc về sự ủy 
thác mua vào với giá không rõ ràng. 

Căn cứ theo pháp luật đã được thông qua của nước 
Cộng hòa nhân dân Trung Hoa, điều thứ 65 khoản 3 quy 
định, khi ủy thác không rõ ủy thác mua vào cổ phiếu, tất cả 
mọi quyền thuộc về bên ủy thác. Sau khi anh Lưu được biết 
cổ phiếu mua vào, đã lấy giá cả không khớp nhau làm lý do 
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cự tuyệt đã giao nhận xong, đến khi biết rõ thị trường cổ 
phiếu từng bước hạ giá, nhưng với những cổ phiếu đã mua 
vào không chọn lựa biện pháp thích hợp, do đó tao nên các 
tổn thất to lớn, phải đo chính anh Lưu phải gánh chịu, đơn 
vị giao dịch chứng khoán đối với ủy thác không rõ ràng 
mua cổ phiếu vào gây tổn thất phải chịu một nửa trách 
nhiệm. Do anh Lưu đã ủy thác giá cả không rõ ràng, chính 
xác, đơn vị giao dịch chứng khoán cũng rất kỹ càng thẩm 
tra, đến nỗi mua cổ phiếu có vấn đề, đối với những tổn thất 
do đó tạo thành, thường thì là mua vào rồi, sau khi phát 
hiện ra lỗi thì bán cổ phiếu ra, khiến giá chênh lệch nên tổn 
thất phải do hai bên gánh vác, mỗi bên một nửa. Đương 
nhiên khi đơn vị giao dịch chứng khoán dán thông báo giao 
dịch mua bán, các lỗi mua vào cổ phiếu của anh Lưu chính 
là cột có tên cổ phiếu, thậm chí không có cái nào tức khắc 
phát hiện ra lỗi trong giao dịch mà nắm được biện pháp 
tương ứng, do đó những tổn thất gây nên phải do bộ phận 
của đơn vị giao dịch chứng khoán đảm nhiệm. 
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4. Giấy chứng nhận quyền phân phổi cổ phiếu 

1.1. Định nghĩa 

Giấy chứng nhận quyền phân phối cổ phiếu dùng từ 
chứng minh khi các công ty trên thị trường tăng thêm, mở 
rộng tư cách cổ phiếu có loại ưu tiên nhận mua phân phát 
cho các ông chủ cổ phiếu cũ. Sau khi có một giấy chứng 
nhận quyền phân phối cổ phiếu, các ông chủ có thể dựa vào 
nó tham gia vào nhận mua cổ phiếu mới, để bổ sung thêm 
lượng đầu tư của các công ty trên thị trường. 

Khi các công ty trên thị trường tuyên bố phân phối cổ 
phiếu, thường nói ra giá cổ phiếu phân phối sẽ thấp hơn 
mức chung của giá cổ phiếu thị trường, trong ngày không 
có quyền, cổ phiếu sẽ hạ giá. Ông chủ cổ phiếu từ bỏ phân 
phối cổ phiếu, ông chủ cô phiếu vốn có cổ phiếu có giá 
trên thị trường rồi hạ thấp xuống mà phải chịu tổn thất. Khi 
ông chủ cổ phiếu không bằng lòng từng bước bổ sung thêm 
đầu tư vào công ty hoặc khi xem những sự việc về sau 
không tỉnh nhạy, vì bảo đảm lợi ích nhỏ nhận được hoặc 
không phải chịu tổn thất. Giấy chứng nhận quyền phân 
phối có thể lưu thông chuyển nhượng ông chủ cổ phiếu 
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trước đó phải chấm dứt lưu thông chuyển nhượng giấy 
chứng nhận phân phối cổ phiếu, như vậy có thể dựa vào 
phân phối cổ phiếu mà hạ thấp giá cố phiếu vốn có giá trị 
trên thị trường mà thu được đềnd đáp kinh tế. Sau khi các 
Công ty trên thị trường giao giấy chứng nhận phân phối cổ 
phiếu, chủ cố phiếu có ba lựa chọn: Thứ nhất là sử dụng 
quyền nhận mua cổ phiếu, trong kì hạn giao nộp phân phối 
cổ phiếu tiền vốn quy định. nhận mua cổ phiếu mới phát 
hành. như vậy tỷ lệ ông chủ của những cổ phiếu này cùng 
với cổ phiếu của các công ty đồng bộ tăng lên. Đối với việc 
khống chế cổ phiếu, chủ của cổ phiếu nói nhất là với tỷ lệ 
cổ phiếu của các công ty biến đổi đến cùng, về lực lượng 
khống chế của các công ty với phân phối cổ phiếu trước đó 
tương đồng. Loại lựa chọn thứ hai là quyền bãi bỏ phân 
tích phân phối cổ phiếu mà bất cứ một giấy chứng nhận 
phân phối cố phiếu quá kì hạn nào cũng đều bị mất hiệu 
lực. Một tình trạng thường xuất hiện. phát sinh là chủ cổ 
phiếu không đủ lực lượng để tham gia vào phân phối cổ 
phiếu hoặc không bằng lòng với việc bổ sung thêm đầu tư 
vào công ty. Ngoài ra, giá cổ phiếu chính thức đã thấp so 
với giá phân phốt cổ phiếu, phân phối cổ phiếu có hiệu quả 
hơn so với mua bán tại thị trường cấp hai. Sự lựa chọn thứ 
ba là sau khi chủ cổ phiếu cân nhắc tới sự lợi và hại, cho 
rằng năm được hai biện pháp trên có lợi rất nhiều so với 
bán ra giấy chứng nhận phân phối cố phiếu, chủ cổ phiếu 
có thể căn cứ vào quy định trong nhật kỳ hiệu lực để chứng 
nhận quyền bán ra, chuyển nhượng. 
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Đối với những ông chủ cũ cổ phiếu sẽ có lợi hơn khi 
không phải có trách nhiệm giao giấy chứng nhận phân phối 
cổ phiếu so với giao trách nhiệm giấy chứng nhận cổ phiếu. 
Một là nhiều ông chủ cổ phiếu lựa chọn, không muốn tham 
gia phân phối cổ phiếu, có thể giấy chứng nhận phân phối 
cổ phiếu để bán ra giá thị trường. Chủ yếu là khi xem xét 
kỹ vấn để về sau; giấy chứng nhận quyền phân phối chứng 
nhận phân phối cổ phiếu tương đối thấp. Mọi người cho 
rằng giấy chứng nhận pháp phối cổ phiếu có thể nhỏ hoặc 
mở rộng lớn, giá cả của giấy chứng nhận này sẽ thoát khỏi 
giá trị thực tế, vì tuyên truỳen rùm beng, ví dụ người chơi 
cổ phiếu thành phố Thâm Quyến đã tuyên truyền giá trị 
phân phối cao hơn giá thực tới 30%. 

1.2. Giá của chứng nhận quyên phân phối cổ phiếu 

Khi chứng nhận quyền phân phối cổ phiếu lưu thông trên 
thị trường nhất là giá lý luận có thể tính đưới công thức: 

Qt=Zt- C/l+a(1) 

Trong đó Qt là giá cả lý luận của chứng nhận quyền 
phân phối trong thời gian t; Zt là giá chính thức của cổ 
phiếu trong thời gian t; C là giá phân phối cổ phiếu của 
mỗi một cổ phiếu; a là biên độ lên cao hạ thấp của phân 
phối cổ phiếu khi giao nộp mà cổ phiếu chính thức đạt đến. 

Giá cả của cổ phiếu luôn dao động trong một giai đoạn 
nhất định, cổ phiếu chính tới thời kỳ t có lúc lên lúc xuống, 
đặc biệt là trong không gian lớn nhất của sự lên giá không có 
hạn định, mà khi xuống giá thấp nhất đạt tới 0, nên cổ phiếu 
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chính khi đạt tới biên độ thấp nhất của một thời kỳ sẽ không 
vượt quá 100%, biên độ lên cao nhất là vô cùng lớn. Phạm vi 
giá đạt được của biên độ lên xuống a của cổ phiếu chính là: 
1< a< 1, sau khi xác định phạm ví của a, có thể xác định 
phạm vi của giá cả quyền phân phối chứng khoán QI. 

Khi giá cổ phiếu chính giảm đến 0, biên độ giảm là 
100% a = -1, chứng nhận quyền phân phối chứng khoán có 
giá cả là am. Nhưng trong giao dịch thực tế, bất cứ giá 
chứng khoán nào cũng không thể âm được, giá chứng 
khoán nhỏ nhất đã từng có là 0, trong thực tế giao dịch 
thường cũng là đơn vị nhỏ nhất của tiền tệ, ví dụ như giá 
một số chứng nhận quyền giao dịch cổ phiếu ở thị trường 
Thâm Quyến đã từng xuống thấp một xu. Khi giá cổ phiếu 
chính lên cao vô hạn, nhất là biên độ a cũng đạt đến vô 
cùng lớn, khi đó giá cao nhất của chứng nhận quyền phân 
phối cổ phiếu bằng giá cổ phiếu chính. Phạm vi giá đạt đến 
của giá cổ phiếu chứng nhận quyển phân phối Qt là: 0 <Qt 
< ZL. Trong công thức (1), giá cả cổ phiếu phân phối trong 
một số thời gian của cổ phiếu chính, và giá cổ phiếu phân 
phối đêu đã biết, a cuối cùng biết, nó chỉ có thời gian và 
địa điểm đến giao khoản có thể biết rõ. Khi tính toán giá cả 
của cổ phiếu phân phối, a chỉ có thể đoán trước giá hoặc 
ước lượng giá. Do người chơi cổ phiếu với phương pháp 
xem xét vụ việc sau thị trường không là một, nên giá cả 
của chứng nhận quyền phân phối cổ phiếu thường dao động 
khá lớn. 
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Khi người chơi cổ phiếu dự đoán trước thời kỳ giá cổ 
phiếu chính không cao bằng giá cổ phiếu phân phối, giá cổ 
phiếu phân phối sẽ không có bất cứ một giá nào. Vì vậy 
đến lúc người chơi cổ phiếu trực tiếp tham gia mua vào cổ 
phiếu phân phối sẽ có hiệu quả hơn nhiều so với mua vào 
cổ phiếu chính, khi đó giá của chứng nhận phân phối cổ 
phiếu cũng sẽ là một xu. 

Mà khi người chơi cổ phiếu xem kỹ vụ việc sau thị 
trường, giá nằm được của a sẽ khá lớn; giá của quyển 
phân phối cổ phiếu sẽ khá gần với giá cổ phiếu chính, 
nhưng sẽ không vượt quá được cổ phiếu chính. Khi giá 
của chứng nhận quyền phân phối cổ phiếu tiếp cận gần với 
giá cổ phiếu chính, người chơi có thể trực tiếp mua vào cổ 
phiếu chính, trái lại sau khi mua cổ phiếu phân phối sẽ lại 
phải tiết kiệm đầu tư, thực tế lợi ích đầu tư cũng phải cao 
hơn nhiều. 

Trong khi tuyển truyền rộng khắp và chứng nhận quyền 
phân phối cổ phiếu, người chơi cổ phiếu trường so sánh 
tương quan giữa giá Qt của chứng nhận quyền phân phối cổ 
phiếu với giá Zt của cổ phiếu chính thức với giá C của cổ 
phiếu phân phối (Z¡ - C). Khi giá cả Qt của chứng nhận 
quyền phân phối cổ phiếu lớn hơn (Zt - C), thì gọi là chứng 
nhận quyền phân phối cổ phiếu lên giá, khi Qt < (Zt - C) 
gọi là chứng nhận quyển phân phân phối cổ phiếu agio 
(tiên trả thêm). Giả thiết KQt gọi là giá lên hạ của chứng 
nhận quyền phân phối cổ phiếu có: 
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KỌt = Qt - (2t - C) 

=Zt-C/]+a-2t+c 

=aC/l+a 

Trong công thức trên, giá C của cổ phiếu phân phối là 
số thường dùng, a là giá định lại, chứng nhận quyền phân 
phối cổ phiếu lên cao hay xuống giá, chính là được quyết 
định bởi người chơi cổ phiếu về phán đoán những vụ việc 
phía sau thị trường. Nếu người chơi không thấy gì phía sau 
thị trường, cho rằng giá cổ phiếu vẫn sẽ giảm xuống, thì a 
sẽ nhỏ hơn Ó (a < 0), là một giá âm, KỘt sẽ âm, chứng 
nhận quyền phân phối cố phiếu sẽ giao. Khi người chơi 
xem sau thị trường thấy tốt, a sẽ lớn hơn Ô (a > 0), là một 
giá dương, KQt cũng sẽ dương, chứng nhận quyền phân 
phối cổ phiếu sẽ là giá cao. Nếu như người chơi cho rằng, 
khi chứng nhận quyền phân phối chứng khoán đến trước 
nhật kỳ thị trường cổ phiếu sẽ tiếp tục mô hình chuyển 
nhượng giá cổ phiếu chính sẽ không lên mà cũng sẽ không 
giảm, liền a = 0, thì giá cổ phiếu phân phối sẽ ổn định (2t - 
€), nó thậm chí không có lên giá cũng không có ago. 

Trong thao tác thực tế, giá lên của cổ phiếu phân phối 
khá phổ biến. Khi người chơi dự tính giá cổ phiếu sẽ lên, 
thì có thể nắm trong tay giấy chứng nhận phân phối cổ 
phiếu hay chỉ có cổ phiếu chính cũng là giống nhau. Còn 
khi lưu thông cổ phiếu phân phối tới thực tế giao khoản 
trong giai đoạn khác biệt của thời nhật cổ phiếu phân phối, 
tương đương với các công ty khác trên thị trường khi giao 
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cho chủ cổ phiếu nắm bắt chứng nhận quyền phân phối cổ 
phiếu mỗi lần ứng trước tiền vốn cổ phiếu phân phối C đã 
được công ty thị trường giao cho chủ cũ loại cổ phiếu ưu 
đãi. Khi thể hiện trên giá của cổ phiếu phân phối bán ra thì 
lập tức mua vào cổ phiếu chính tương đồng phân vòng, đối 
với mỗi một cổ phiếu, sẽ kiếm được thu nhập acA ( Ita). 
Trên thị trường cổ phiếu Trung Quốc, chứng nhận 
quyền phân phối cổ phiếu ở Thâm Quyến khá lưu hành. Do 
người chơi chưa quen với cổ phiếu phân phối này, nên giá 
còn thấp. Khi người chơi phải mua với một lượng tiền vốn 
không lớn, người chơi luôn sợ hãi lo lắng trước những rủi 
ro của loại cổ phiếu này. Giá cả của cổ phiếu phân phối khi 
lên khi xuống, thường xuyên không ổn định, còn sự rơi 
rụng rất lớn, thậm chí một số người chơi cổ phiếu phân 
phối còn làm khuấy lên một đợt giá hoang đường. Ví dụ ở 
Thâm Quyến người chơi đã làm cổ phiếu phân phối tăng 
lên 30% so với cổ phiếu phân phối, thường sau kỳ phải đối 
diện với giao khoản, giá của cổ phiếu phân phối liên tục 
nhảy, giảm xuống với độ lớn. Căn cứ vào quỹ đạo vận động 
của chỉ số chứng khoán Thâm Quyến, nhất là sự rơi rụng 
lượng lớn chỉ số chứng khoán từ 1558 điểm xuống còn 330 
điểm, ngay biên độ dao động cũng giảm 5 lần, ví dụ cổ 
phiếu từ 330 điểm ngay lập tức tăng lên mức cao nhất trong 
lịch sử 1558 điểm, biên độ tăng của giá cổ phiếu - a cũng 
là 400%. Như vậy thời kỳ dài tăng lớn nhất của cổ phiếu 
phân phối có 4CA (1+4), cũng là 80% giá cổ phiếu phân 
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phối. Do đối với một thời kỳ ngắn, biên độ giá của cổ 
phiếu chính thường khóng vượt quá 30%, nên thường 
thường lên giá của chứng nhận quyền phân phối cổ phiếu 
cũng phải đạt 23% giá của cổ phiếu phân phối. Người chơi 
khi mua vao chứng nhận quyền phân phối với hy vọng cao 
hơn thực tế của những vụ về sau này, chứng nhận quyền 
phân phối đứng trước thời kỳ sẽ hạ thấp biên độ giá, từ đó 
làm cho người chơi gặp nhiều tổn thất to lớn. 

Khi tiến hành giao dịch chứng khoán quyển chứng 
khoán, người chơi cũng có thể thông qua công thức lên 
xuống của chứng nhận quyển phân phối của cổ phiếu để 
phán đoán giá cả của cổ phiếu phân phối có hợp lý không, 
đó là sử dụng giá Qt của cổ phiếu phân phối và giá 2t của 
cổ phiếu chính, với giá C sai biệt của cổ phiếu phân phối 
(2t - C) tiến hành so sánh, thu được KỘt cũng căn cứ vào 
công thức tăng hạ giá aCA (l + a) để tính giá kỳ vọng của 
sự việc sau thị trường a, giá kỳ vọng này đã lớn hơn giá tự 
phán đoán. 


2. Trái phiếu có thể chuyển đổi 


Trái phiếu có thể chuyển đổi là một loại đặc thù hơn 
trong trái phiếu, nó không giống như trái phiếu thông 
thường, nó chính là loại trái phiếu mà trong thời gian kì 
hạn và điều kiện nhất định có thể chuyển thành cổ phiếu 
của công ty phát hành. Bởi đặc thù này, giá cả của cổ phiếu 
có thể chuyển khoản không đơn thuần do tỷ lệ lãi xuất 
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quyết định, có khi còn liên động giá cả của cổ phiếu cần 
chuyển nhượng. Trong lúc giá cổ phiếu tăng lên, giá cả của 
trái phiếu có thể chuyển khoản cũng tăng theo, nếu tại 
phòng giao dịch chứng khoán Thâm Quyến phát hành trái 
phiếu chuyển đổi Bảo An lưu thông, giá cả cao nhất của nó 
tăng đến 2,6 lần số tiền ghi trên mặt chứng từ. Còn khi giá 
cổ phiếu trượt xuống, do trái phiếu chuyển khoản có trái 
phiếu của các công ty bình thường đến kỳ vẫn còn tính chất 
gốc trả lãi, nên giá cả thị trường của nó sẽ có sự xoay xở ở 
mức thấp nhất. Do đó, giá cả của trái phiếu có thể chuyển 
đổi tăng lên không hạn chế mức cao nhất, còn dưới thì giữ 
ở mức tối thiểu, mối nguy hiểm đầu tư của nó nằm giữa trái 
phiếu và cổ phiếu. 

So với trái phiếu thông thường, tỷ lệ lãi suất của trái 
phiếu chuyển đổi có thể chuyển đổi bình thường đều thấp 
tương đương, nó không những thấp tới tỷ lệ li suất trái 
phiếu bình thường, mà còn thấp với tỷ lệ lãi suất tồn khoản 
của ngân hàng cùng kỳ. Ví dụ, cuối năm 1992 trái phiếu 
chuyển đổi Bảo An phát hành, kì hạn của nó là 3 năm, 
nhưng tỷ lệ lãi suất mỗi năm chỉ có 3%, chỉ tương đương 
với tỷ lệ lãi suất của loại tiền tiết kiệm không kì hạn. Bởi vì 
tỷ lệ lãi suất mỗi năm của tồn khoản ngân hàng cùng kỳ là 
10,8% trở lên chưa tính đến tỷ lệ giữ giá bù vào của tiền 
tiết kiệm dài hạn, hơn nữa điều kiện chuyển đổi của trái 
phiếu có thể chuyển đổi quá cao, nên giá thị trường có thể 
chuyển đổi của cổ phiếu không thể đạt đến mức có thể 
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chuyển đổi của trái phiếu. Do đó việc thu nhận trái phiếu 
có thể chuyển đổi sẽ tương đối thấp, những người nắm giữ 
trái phiếu sẽ chịu tổn thất nhất định. Ví dụ trái phiếu có thể 
chuyển đổi Bảo An phát hành tổng cộng là 500 triệu NDT, 
nên người giữ trái phiếu từ tháng 6 / 1993 sau hai năm rưỡi 
đều có thể chuyển trái phiếu thành cổ phiếu Bảo An. 
Nhưng do giá chuyển đổi cao đến 25NDT (sau đó do chia 
giá cổ phiếu điều chỉnh đến 19,392NDT) mà thị trường giá 
cả của cổ phiếu đều đang dưới giá chuyển đổi, và đến khi 
đến hạn trả tiền mặt theo chứng từ của trái phiếu chuyển 
đổi giá cả của cổ phiếu vẫn chưa tới 3NDT, do đó tổng 
cộng chỉ có 1350,7 vạn tờ trái phiếu chuyển đổi Bảo An 
chuyển đổi thành cổ phiếu, chỉ chiếm 2,7% tổng số, hầu 
như những người nắm giữ trái phiếu chuyển đổi Bảo An 
đều phải chịu tổn thất tương đương mức lợi tức. 

Do trái phiếu chuyển đổi có thể chuyển đổi thành cổ 
phiếu, nên nó có thể bù đắp thiếu sót của tý lệ lãi suất thấp. 

Nếu như giá thị trường của cổ phiếu đang trong thời kỳ 
có thể chuyển đổi của trái phiếu chuyển đổi vượt qua giá cả 
chuyển đổi của nó, thì những người nắm giữ trái phiếu sẽ 
chuyển đổi trái phiếu thành cổ phiếu và đạt được thu nhận 
tương đối lớn. 

Ngoài tỷ lệ lãi suất của trái phiếu chuyển đổi ảnh 
hưởng đến thu nhập của trái phiếu chuyển đổi ra, quan 
trọng nhất là điều kiện cổ phiếu chuyển đổi của trái phiếu 
chuyển đổi, cũng chính là những nơi thông thường nâng 
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giá cả cổ phiếu chuyển đổi, đã chuyển đổi thành bộ phận 
cổ phiếu cần số tiền ghi trên (mặt chứng từ của) trái phiếu 
có thể chuyển đổi. Ví như trái phiếu chuyển đổi Bảo An, số 
tiền ghi trên mỗi tờ trái phiếu chuyển đổi là INDT, cứ 25 
tờ trái phiếu chuyển đối mới có thể đổi thành một phân cổ 
phiếu, giá cả cổ phiếu chuyển đỏi của trái phiếu chuyển đổi 
là 25NDT, và mỗi phần vốn ròng của cổ phiếu Bảo An nhất 
cũng chưa quá 3NDT, cho nên điều kiện chuyển đổi cổ 
phiếu của trái phiếu chuyển đổi Bảo An là tương đối cao. 

Sau khi giá cả thị trường cổ phiếu chuyển đổi đạt đến 
hoặc vượt quá giá cả cổ phiếu chuyển đổi của trái phiếu 
chuyển đối, giá cả của trái phiếu chuyển đổi sẽ liên động 
với giá cả của cổ phiếu. Lúc đó giá cả của cổ phiếu có thể 
chuyển đổi có thể tính toán theo công thức dưới đây: 

Giá cả của trái phiếu chuyển đổi x giá cổ phiếu hoán 
đổi = giá thị trường của cổ phiếu. 

Giá trái phiếu chuyển đổi = giá thị trường cổ phiếu/ giá 
cổ phiếu hoán đổi. 

Sau khi giá cổ phiếu cao với giá cổ phiếu hoán đổi của 
trái phiếu chuyển đổi, do giá trái phiếu chuyển đổi và giá 
cổ phiếu liên động, trong lúc đó cổ phiếu lên cao, tỷ lệ thu 
nhập của việc mua trái phiếu chuyển đổi và đầu tư cổ phiếu 
ăn khớp, nhưng trong khi cổ phiếu trượt giá, do trái phiếu 
chuyển đổi có tính chất đảm bảo mức độ thấp nhất của trái 
phiếu thông thường, cho nên tính nguy hiểm của trái phiếu 
chuyển đổi so với cổ phiếu lại thấp hơn rất nhiều. Ví dụ, 
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trái phiếu chuyển đổi Bảo An, khi giá cả trong ngày của cổ 
phiếu Bảo An đạt đến 33,95NDT giá cao nhất của nó đạt 
2,6NDT, nhưng khi trái phiếu chuyển đổi Bảo An trả tiền 
mặt theo chứng từ, giá của nó là 1,03NDT, và lúc này giá 
cổ phiếu Bảo An vẫn không đến 3NĐT, sự trượt giá của cổ 
phiếu vẫn cao với sự trượt giá của trái phiếu chuyển đổi. 

Do trái phiếu chuyển đổi có thu nhập lớn, loại thu nhập 
này ít nguy hiểm và xưng tính khang khác của nguy hiểm, 
trên thị trường giá của trái phiếu chuyển đổi bình thường 
cao hơn giá lý luận một chút, nhưng cao bao nhiêu lại hoàn 
toàn dựa vào dự đoán của người mua bán trái phiếu chuyển 
đổi đối với thị trường cổ phiếu, ví dụ cổ phiếu Bảo An giá 
ngày đạt đến 33,95NDT, giá lý luận của trái phiếu chuyển 
đổi tương ứng là 1,35NDT, nhưng dân chơi cổ phiếu lại 
mua đi bán lại đến 2,6NDT, còn giá cả này của trái phiếu 
chuyển đổi ứng với giá cổ phiếu phải là 65NDT. 

Trong đầu tư trái phiếu chuyển đổi ngoài việc chú ý tỷ 
lệ lãi suất của nó và điều kiện hoán đổi cổ phiếu ra, dân 
chơi cổ phiếu vẫn cần xem cổ phiếu hoàn đổi phải chăng 
có điều kiện kèm theo, một trong số đó là điều kiện hoán 
đổi cổ phiếu phải chăng dựa vào chia lãi một năm mà tiến 
hành điều chỉnh. Khi các công ty trên thị trường áp dụng 
phân giá ngân khoản, đối với điều kiện hoán đổi cổ phiếu 
của trái phiếu có thể chuyển đổi thì, việc phân lãi không 
có ảnh hưởng gì khi phân chia lãi áp dụng hình thức 
chuyển lợi nhuận cổ phiếu, điều kiện khó chuyển đổi cổ 
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phiếu không tùy thuộc vào chuyển giao cổ phiếu tỷ lệ thức 
và biến đổi cùng tỷ lệ, điều kiện chuyển đổi cổ phiếu theo 
quy tắc thì càng ngày càng cao. Như trái phiếu chuyển đổi 
Bảo An năm đầu tiên trên thị trường, cổ phiếu Bảo An 
phân chia lãi cứ 10 phần tặng 3 phần, mỗi một phần ban 
đầu biến thành 1,3 phần, nếu sau khi chia lãi giá cổ phiếu 
hoán đổi của trái phiếu chuyển đổi vẫn là 25NDT, thì so 
với trước khi chia lãi điều kiện chuyển đổi cổ phiếu của nó 
sẽ biến thành 32,5NĐT. Cho nên để duy trì sự bất biến của 
điều kiện chuyển đổi cổ phiếu năm đó, sau khi chia lãi, giá 
cổ phiếu chuyển đổi của trái phiếu chuyển đổi Bảo An đã 
điều chỉnh là 19,392NDT. Thứ hai là, cần chú ý đến điều 
kiện chuộc về. Mục đích các công ty phát hành trái phiếu 
chuyển đổi trên thị trường là giành được tất cả vốn liếng 
về quyền cổ phiếu cần thiết, để giảm bớt món nợ của công 
ty. Sau khi điều kiện chuyển đổi của trái phiếu chuyển đổi 
được thực hiện, tùy theo người đầu tư do người có quyền 
đòi nợ thay đổi thân phận cổ đông, công ty đến kì hạn vẫn 
chưa trả đủ nợ tương ứng với chuyển đổi thành vốn đầu tư 
cổ phiếu vĩnh viễn. Do đó những người phát hành trái 
phiếu chuyển đổi cần áp dụng tất cả các phương thức thúc 
đẩy sự chuyển đổi của trái phiếu chuyển đổi, bình thường 
là quy định giá cổ phiếu tiếp tục vượt qua giá chuyển đổi 
với biên độ nhất định (như 40%) sau đó, người phát hành 
sẽ sử dụng “điều kiện chuộc về”. Công cụ này buộc người 
đầu tư sử dụng quyền lợi chuyển đổi, với trái phiếu khó 


187 


chuyển đổi khi người chơi không chịu sử dụng quyền 
chuyển đổi, người phát hành có thể buộc phải mua chuộc 
trái phiếu chuyển đổi. 

3. Cổ phiếu giao theo kì hạn 

3.1. Nguyên lý của hàng giao theo kì hạn 

Giao dịch cổ phiếu giao theo kì hạn, là từ giao hàng kì 
hạn của hàng hóa mà phát triển thành. Điểm xuất phát ban 
đầu của giao hàng theo kì hạn, chủ yếu là để giữ giá trong 
kì hạn. Ví như chủ nông trường trồng các loại cây ngũ cốc, 
đo đặc điểm mùa màng nông nghiệp. các loại cây ngũ cốc 
thu hoạch tốt xấu ở mức độ lớn nhỏ thì đều bị khí hậu quản 
chế, sự no đủ khó mà đảm bảo. Được thu hoạch tốt, các 
loại ngũ cốc lượng lớn được tung ra thị trường, sẽ tạo thành 
cung quá với cầu, kết quả là giá cả hạ xuống, chủ nông 
trường bị tốn thất; nhưng nếu thu hoạch kém, sản lượng 
ngũ cốc giảm mạnh sẽ tạo thành sự gay go căng thẳng trên 
thị trường cung cấp, dẫn đến giá cả tăng cao, nó sẽ gây tổn 
thất cho những thương nhân dùng ngũ cốc là nguyên liệu 
sản xuất. Do thu hoạch nhiều hay sản lượng ít của ngũ cốc 
đều khiến cho một phía bị chịu tổn thất, và đến khi giao 
dịch cụ thể giá cả và số lượng đều là số chưa biết, điều này 
khiến tổ chức sản xuất và chuẩn bị tiền vốn trong tương lai 
gặp khó khăn tương đối lớn. Để khắc phục khiếm khuyết 
này, năm 1865 tại sở giao dịch ngũ cốc ở Mỹ đã xây dựng 
chương trình giao dịch ngũ cốc theo thời hạn. 


188 


NHỮNG THAO TÁC VẬN HÀNH CỔ PHIẾU 


Giao dịch theo thời hạn chính là trong thời gian ngắn 
bàn giao trước chính thức các sản phẩm hiện vật, đôi bên 
mua bán sản phẩm bao gồm người chủ nông trường và 
thương nghiệp sản xuất sẽ giao dịch về số lượng, giá cả, 
chất lượng, địa điểm bàn giao sản phẩm... các yếu tố để 
chuẩn bị trước khi làm hợp đồng hình thành một phần hiệp 
thương. Nhất thiết phải giao dịch sau khi có sản phẩm, bất 
luận tình hình diễn biến thật sự của thị trường như thế nào, 
bên bán sản phẩm phải dựa vào những điều khoản đã ký kết 
giao sản phẩm cho người mua, còn bên mua cũng không 
thể mượn bất kỳ cớ gì để từ chối thanh toán tiền cho bên 
bán. Sau khi thực hiện giao sản phẩm theo kì hạn, giá cả 
sản phẩm được cố định trước khi bàn giao hiện vật, điều 
này chính là giữ giá trong kì hạn. Như sở thuật các loại ngũ 
cốc trước, khi thu hoạch tốt mà dẫn đến giá cả giảm xuống, 
do có sự ước định trước của hợp đồng giao hàng theo kì 
hạn, các chủ nông trường vẫn có thế bán các loại ngũ cốc 
với giá tương đối cao; còn khi thu hoạch kém tạo thành giá 
cả tăng lên, thương nghiệp thu mua vẫn có thể mua vào ngũ 
cốc với giá tương đối thấp đã ước định trước. 

Sự nguyên sơ nhất của giao hàng theo kì hạn 

Tác dụng chính là giữ giá kì hạn. Nhưng tùy theo sự 
phát triển của nó một mặt giao dịch theo kì hạn dần dần 
thực hiện chuẩn mực hóa, điều này chính là xác định thời 
kỳ bàn giao hiện vật, bình thường có l tháng, 3 tháng, 6 
tháng..., và chất lượng của sản phẩm vô cùng rõ ràng, số 
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lượng sản phẩm của mỗi một phần hợp ước giao hàng kì 
hạn là cố định, người giao dịch theo kì hạn chỉ có thể theo 
yêu cầu tương quan mà thực hiện giao dịch. Mặt khác, giao 
hàng theo kì hạn đã trở thành một loại giao dịch đầu cơ, 
bất luận bạn có sản xuất ra sản phẩm nào hay không, bạn 
đều có thể ký hợp ước mua bán trên thị trường giao dịch 
theo kì hạn, mà trước khi hợp đồng đến kì hạn, bạn có thể 
làm một lần giao dịch ngược lại để kìm hãm lại hợp ước 
trước đó. 

Ví dụ, một người đầu cơ dự liệu giá cả ngũ cốc sẽ lên 
cao, thì sẽ làm bản hợp ước với giá mua vào là L trên thị 
trường giao ngũ cốc theo thời hạn. Nhưng một thời gian 
ngắn sau đó, khí hậu biến đổi càng lúc càng có lợi với sự 
phát triển của ngũ cốc, do đó người ta dự liệu thu hoạch 
năm nay tốt hơn năm trước, giá cả ngũ cốc trên thị trường 
hiện có của nó sẽ dần dần hiện ra xu thế giảm xuống. 
Người đầu cơ thấy thế tốt đã mất, ngay lập tức bán hợp ước 
đi với giá cả là P. Còn sau khi bình thường, trong tay người 
đầu cơ không có gì, nhưng tạo ra một giá chênh lệch giữa L 
và P, giá chênh lệch L - P chính là sự tổn thất của người 
đầu cơ. Đương nhiên, giá cả của ngũ cốc không trượt ngược 
lên, sự chênh lệch giá cả của nó cũng chính là lợi ích của 
người đầu cơ. 

Những người giao dịch theo kì hạn trên thực tế, bàn 
giao hiện vật chiếm tỷ lệ rất nhỏ, bình thường cũng chiếm 
2 - 4% tổng lượng giao dịch. Hợp ước đã đến kì hạn, người 


190 


NHỮNG THAO TÁC VẬN HÀNH 


giao dịch theo kì hạn chỉ cần bình thường trước thời gian 
hoặc bổ sung sự chênh lệch giá cả nó trước khi có thể. 

Trong thao tác cụ thể, việc thực hiện giao hàng theo thời 
hạn là bảo đảm điều lệ tiền, điều này chính là sự khác biệt 
chủ yếu giữa giao hàng theo kì hạn và giao dịch hàng sẵn có. 
Trong giao dịch hàng sẵn có, người đầu tư cần bảo đảm 
chính xác nguồn vốn, có bao nhiêu tiền mua bấy nhiêu hàng. 
Nhưng trong giao dịch theo kì hạn chỉ cần dựa vào tổng kim 
ngạch của giao dịch giao nộp 5 - 20% vốn bảo đảm, và sự lôi 
kéo tương ứng này là giao dịch theo kì hạn dựa vào tỷ lệ vốn 
bảo đảm thực hiện chế độ tăng lên dừng lại và cứng rắng hạn 
chế sự bấp bênh của giá cả trong ngày trong phạm vi nhất 
định, như vậy sẽ hạn chế tới mức tối đa sự thâm hụt lớn nhất 
của người giao dịch trong phạm vi vốn bảo đảm. 

Tương ứng các sở giao dịch mỗi ngày đều cần tiến 
hành kết đoán cho người giao dịch, ví dụ tổn thất của 
người giao dịch vượt quá hạn độ, sở giao dịch sẽ yêu cầu 
người giao dịch bù thêm vốn bảo đảm hoặc bình thường, 
cho nên trong giao dịch theo kì hạn không có biện pháp 
chắc chắn có thể nói, chỉ cần sự bấp bênh của giá cả vượt 
qua phạm vi nhất định, thiệt lợi lúc đó sẽ rõ ràng, và trong 
ngày đó sẽ kết thúc. 

3.2. Giao dịch cổ phiếu theo kì hạn 

Tính nguy hiểm của đầu tư cổ phiếu tương đối lớn, khi 
các nhân tố chính trị, lợi ích kinh doanh của kinh tế hoặc xí 
nghiệp phát sinh biến hóa, giá cổ phiếu sẽ theo đó mà tăng 
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lên hạ xuống thất thường. Để tránh né nguy hiểm đạt được 
được mục đích của việc giữa giá trong kì hạn, vào 5/1972, 
tại sở giao dịch theo kì hạn Chicago của Mỹ đã sinh ra việc 
giao dịch theo kì hạn của cổ phiếu. 

Đặc điểm giao dịch cổ phiếu theo kì hạn và đặc điểm 
của giao dịch sản phẩm khác theo kì hạn cũng giống nhau, 
điều này chính là đôi bên mua bán liên quan đến cổ phiếu, 
tất cả quyền chuyển nhượng và bàn giao tiền hàng đều có 
sự cách biệt thời gian ngắn. Trong giao dịch theo kì hạn, 
đôi bên mua bán chỉ cần giao nộp ít vốn bảo đảm ký kết 
hợp đồng, tất cả quyên cổ phiếu của nó sẽ từ bên mua 
chuyển tới bên bán, nhưng không cần lập tức chỉ trả và 
giao cổ phiếu, mà chỉ khi đến kỳ giao nộp theo ước định, 
bên mua mới trả tiền hàng, bên bán mới giao cổ phiếu. 

Dựa vào tính chất giao dịch để phân. người tham gla g1ao 
dịch cổ phiếu theo kì hạn có thể phân là người giữ giá trong 
kì hạn và người đầu cơ. trong đó mục đích của người giữ giá 
trong kì hạn chủ yếu là muốn cố định giá cả của cổ phiếu, để 
giảm mối nguy hiểm đầu tư, còn người đầu cơ lại thông qua 
dự đoán của bản thân đối với thị trường để mua hợp ước giao 
cổ phiếu theo kì hạn. Nếu như dự đoán lâm, mối nguy hiểm 
của người đầu tư sẽ bị chuyển cho người đầu cơ; nếu như 
đánh giá chính xác, người giữ giá trong kì hạn có ít lợi nhuận 
kiếm được sẽ bị người đầu cơ giành được. 

Như người đầu tư nào đó từ thị trường sẵn có của cổ 
phiếu với mỗi phiếu giá IONDT mua vào N thư và 10 loại 
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cổ phiếu, do khả năng tỷ lệ lãi suất của ngân hàng tăng lên, 
tình hình cổ phiếu trong mấy tháng tới sẽ có thể trượt giá. 
Để tránh cho giá cổ phiếu vì điều chỉnh tỷ lệ lãi suất mà 
mất giá, trên thị trường giao dịch theo kì hạn người đầu tư 
đã ký kết với người đầu cơ một bản hợp ước theo kì hạn, 
trong ba tháng sau đem cổ phiếu chuyển nhượng cho người 
đầu cơ. Sau khi tới kì hạn của hợp ước theo kì hạn sẽ có hai 
kết quả. Một là tỷ lệ lãi suất quả thật lên cao thậm chí còn 
dẫn đến sự giảm mạnh của giá cả cổ phiếu, như giá cổ 
phiếu trượt đến mỗi cổ phiếu 8NDT, do người đầu tư đã 
ước định, lúc này chuyển nhượng cổ phiếu để giá mỗi 
phiếu IONDT cho người đầu cơ. Còn giá cả hàng sẵn có 
trên thị trường chỉ có 8NDT, người đầu tư có thể đem cổ 
phiếu bán ra IONDT, bù lại trên thị trường, ngoài việc giữ 
số cổ phiếu vốn có ra, mỗi phiếu vẫn có thể lãi 2NDT. Do 
người đầu cơ đã sai lầm trong dự báo tình hình tiến triển ba 
tháng trước, lúc này anh ta mua vào cổ phiếu của người đầu 
cơ toàn bộ với giá cao so với hàng sẵn có trên thị trường, 
mỗi cổ phiếu sẽ tổn thất 2NDT. Thứ hai là trong khoảng 
thời gian ngắn ngày, tỷ lệ lãi suất không có điều chỉnh, 
trong khi hợp ước theo kì hạn đến kì hạn, giá cổ phiếu 
không bị trượt giá mà ngược lại lên cao tới l2NDT mỗi 
phiếu. Lúc này người đầu tư vẫn sẽ thực hiện nghĩa vụ các 
khoản hợp ước kì hạn quy định, sẽ giao cho người đầu tư 
cổ phiếu với giá mỗi phiếu là I0NDT. Còn người đầu cơ do 
dự đoán trước chính xác, anh ta có thể sẽ ngay lập tức bán 
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ra theo giá thị trường số cổ phiếu mua vào với giá I0NDT. 
trong mỗi phiếu giao dịch theo kì hạn liền dành được 
2NDT tiền lãi. Trong giao dịch theo Kì hạn trên, sau khi 
hợp ước đến kì hạn giữa người đầu tư và người đầu cơ cũng 
không nhất định phải bàn giao ngay hiện vật, họ chỉ muốn 
dựa vào giá cả thị trường để có thẻ bù vào trước sự chênh 
lệch giá cả của nó. Như khi giá 12NIYT môi phiếu. người 
đầu tư cũng không nhất định không muốn giao ra số cỏ 
phiếu với mỗi phiếu 2NDF là được rỏi. còn đối với cổ 
phiếu trong tay, người đầu tư chấp nhận tiếp tục đặc biệt sẽ 
giữ lại. chấp nhận bán ra cũng có thể với giá môi phiếu 
I2NDT bán tháo ngay khi có thể trên thị trường sản có, 

3.3. Kể buôn bán đầu cơ kể buỏn bán nước bọt 

Trong giao dịch cổ phiếu theo kì hạn của thực tế, đôi 
bên giao dịch trong khi ký kết hợp đồng cỏ phiếu theo Kì 
hạn. trong tay hai bên đều không cần có cỏ phiếu và toàn 
bộ tiền mặt quy định. họ chỉ cần đựa vào tý lẻ nhất định 
mức tiền đã thỏa thuận đảm bảo giao nộp ngay có thể với 
Sở giao dịch. Điều này cũng có nghĩa là trong tay bên mua 
có thể không có tiền mặt. trong tay bên bán cũng không 
nhất thiết phải có cổ phiếu. cách thức giao dịch cổ phiếu 
này được gọi là buôn nước bọt. Mua trước bán sau hy vọng 
giá cố phiếu sẽ tầng lên trong tương lai được gọi là kẻ buôn 
bán đầu cơ, bán trước mua sau hy vọng giá cổ phiếu sẽ 
giảm xuống gọi là kẻ buôn bán nước bọt. Rất hiển nhiên, 
làm người buôn bán đầu cơ hy vọng thị trường tăng lên, 
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làm người buôn bán nước bọt hy vọng thị trường yếu đi, 
hướng dự đoán của hai bên mua bán đều là tương đối hoặc 
là tuyệt đối trái ngược nhau. Tại sở giao dịch cổ phiếu, có 
bao nhiêu người đang làm kẻ buôn bán nước bọt. người 
buôn bán nước bọt luôn muốn ép giá cổ phiếu xuống thấp, 
xuất hiện thị trường suy yếu. Việc này đối với những dự 
đoán vẻ sự tiến triển cúa thị trường nếu thực hiện lại dự 
định có lợi. nếu như không thực hiện cục diện sẽ ngược lại, 
người buôn bán đầu cơ đợi đến khi thị trường suy yếu, kẻ 
buôn bán nước bọt gặp thị trường mạnh thì mới có thể phát 
triển được. 

3.4. Quá trình giao dịch cổ phiếu theo kì hạn 

Giao dịch theo kì hạn bình thường đều tiến hành trong 
SỞ elao dịch theo kì hạn chuyên môn. áp dụng hình thức do 
người đầu tư ủy thác. các đại lý của nó công khai giá cạnh 
tranh lắn nhau. Giá cả giao dịch trong cạnh tranh hình 
thành công khai. sẵn sàng đưa tin bất cứ lúc nào. Hai bên 
giao dịch mua bán có thể căn cứ vào biến đổi của tình hình 
giá cả mà điều chính công khia và tố giá của họ. Cuối cùng 
chỉ mua xuất giá cao nhất và người bán giá thấp nhất để 
hình thành giao dịch. Sau khi đã hoàn tất thỏa thuận. hai 
bên giao dịch đều phải thông qua người môi giới nộp 5 - 
20% vốn bảo đảm cho sở giao dịch chứng khoán, bình 
thường dựa vào kế hoạch mức thỏa thuận. Vì là hợp đồng 
theo kì hạn đối tượng của tất cả người mua bán không trực 
tiếp là cố phiếu sẵn có. mà chỉ là một loại hợp đồng kì hạn, 
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là buôn bán nước bọt điển hình, do đó, trả vốn bảo đảm tỷ 
lệ nhất định để cho phòng sự mất giao ước của một bên sau 
khi đến kì hạn hợp đồng theo kì hạn, từ đó dẫn đến tác 
dụng đảm bảo thực hiện giao ước. 

3.5. Thực chất của giao dịch cổ phiếu hàng giao hẹn 
kt hạn 

So với giao dịch hàng có sản, ưu thế lớn nhất của giao 
dịch cổ phiếu hàng giao theo kì hạn làn nằm ở chỗ người 
đầu tư có thể dùng thời gian lâu hơn để phân tích sự thay 
đổi của tình hình giá cả cổ phiếu, và theo đó điều chỉnh 
sách lược đầu tư của mình, đồng thời cũng cố định giá cổ 
phiếu, giảm bớt rủi ro trong đầu tư. Mặt khác, do giao dịch 
hàng theo kì hạn cung cấp chức năng bảo bảo giá trị của cổ 
phiếu, nó làm cho giao dịch hàng có sắn trên thị trường 
càng sôi nổi hơn, còn sự phát triển hưng thịnh của giao 
dịch hàng có sẩn cũng có thể thúc đẩy giao dịch hàng giao 
theo kì hạn. 

Giao dịch cổ phiếu hàng giao theo kì hạn hiện nay đã 
trở thành thị trường phát triển nhanh nhất, kim ngạch giao 
dịch của nó không ngừng táng lên, đồng thời tính lên 
xuống của thị trường cũng rất lớn, tính đầu cơ cũng được 
mạnh thêm một bước. Trong giao dịch cổ phiếu hàng giao 
theo kì hạn, cổ phiếu chỉ là tượng trưng, đối tượng mua bán 
chỉ là hợp đồng giao dịch hàng theo kì hạn chứ không phải 
là cổ phiếu hàng có sắn. Trong quá trình mua bán của giao 
kèo, hàng giao theo kì hạn, hai bên giao dịch hoàn toàn 
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không cần có cổ phiếu hay nói cổ phiếu không cân lộ diện 
cũng không cần tiền vốn toàn ngạch, thì là có thể tiến hành 
mua bán cổ phiếu. Chỉ cần hai bên giao dịch quyết định giá 
của ngày thanh toán, ký hợp đồng hàng giao theo kì hạn là 
coi như thành giao kèo. Đến ngày kết toán, hai bên giao 
dịch chỉ cần căn cứ vào tình hình biến động của thị trường, 
giá cả cổ phiếu, đối chiếu sự chênh lệch sinh ra giữa kết 
quả mình đã dự đoán tiến hành kết toán là được. Do tính 
đầu cơ (mua vào bán ra chênh lệch giá, khi mua không trả 
tiền lấy hàng, khi bán không giao hàng thu tiền chỉ bằng và 
kết toán giấy tờ) của trong giao dịch hàng giao theo kì hạn 
cổ phiếu, nhiều nước đã dùng đến pháp luật để hạn chế 
hoạt động đầu cơ mua vào bán ra, đặc biệt là khi bán 
không giao hàng thu tiền chỉ dựa vào kết toán giấy tờ. Bởi 
vì lúc bán không giao hàng thu tiền chỉ dựa vào kết toán 
giấy tờ. Trong tay người đầu tư không cần cổ phiếu, anh ta 
nghĩ khi có lợi có thể mượn cổ phiếu từ công ty môi giới 
chứng khoán để đầu tư. Còn khi bán không giao hàng thu 
tiền chỉ dựa vào kết toán giấy tờ, điều này có khả năng dẫn 
đến tình hình giá cả cổ phiếu hạ xuống, không có lợi cho 
sự ổn định, vận hành bình thường, khỏe mạnh của thị 
trường cổ phiếu, cũng sẽ làm cho người đầu tư khác không 
đám dễ dàng đầu tư, ảnh hưởng gom vốn. Nhưng mặt khác, 
khi giao dịch lúc bán không giao hàng thu tiền chỉ dựa vào 
kết toán giấy tờ, người đầu tư tiến hành bán ra trước, khi 
giá cổ phiếu sụt xuống lại mua lại, không chỉ có thể giảm 
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bớt rủi ro, cũng có thể làm cho người đầu tư đưới tình hình 
thị trường cổ phiếu sụt xuống vẫn có thể kiếm lời. đồng 
thời ở mức độ nhất định cũng có thể ổn định cục diện thị 
trường cổ phiếu sụt giá. Do vậy pháp luật các nước trong 
tiền để hạn chế ảnh hưởng tiêu cực của giao địch lúc bán 
không giao hàng thu tiền chỉ dựa vào kết toán giấy tờ. 
Trong phạm vị nhất định cũng cho phép hành vị hoạt động 
đầu cơ mua vào bán ra ăn chênh lệch giá khi mua khóng trả 
tiền lấy hàng, khi bán không giao hàng thu tiền chỉ dựa vào 
kết toán siấy tờ. để đạt được mục đích làm sôi nổi !hị 
trường cổ phiếu, cổ vũ đầu tư. 

Hiện nay. thị trường giao dịch cò phiếu vừa bắt đầu cất 
bước, quy mồ giao dịch hàng hiện có có sản vẫn khá nhỏ. 
Do số lượng cổ phiếu đã niêm yết trên thị trường ít. thị 
trường cổ phiếu Thượng Hải. Thâm Quyến nên hiện nay về 
cơ bản là thị trường bên bán, hơn nữa pháp luật. quy tắc 
của giao dịch vân chưa hoàn thiện. Vì nguyên nhãn ổn định 
thị trường cổ phiếu. bảo vệ thu nhập của người đầu tư. hiện 
nay giao dịch được cổ phiếu của Trung Quốc chỉ lấy giao 
dịch hàng có sản làm phương thức giao dịch pháp luật quy 
định. Không cho phép giao dịch hàng giao theo kì hạn hoạt 
động mua bán đầu cơ, đầu cơ mua vào bán ra, điều này phù 
hợp với tình hình thực tế của thị trường giao dịch cổ phiếu 
hiện nay. Nhưng cùng với sự phát triển của thị trường cổ 
phiếu hàng có sắn, sự hoàn thiện của pháp luật tương ứng. 
sự xây dựng. thiết lập của giao dịch hàng giao theo kì hạn 
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cổ phiếu Trung Quốc cũng sẽ từng bước được đưa vào nghị 
sự thường ngày. 


4. Chỉ số hàng giao theo kì hạn cổ phiếu 


4.1. Sự xuất hiện và đặc điểm của chỉ số cổ phiếu 
hàng giao theo kì hạn 

Trong đầu tư cổ phiếu, có hai loại rủi ro cần để phòng: 
Mội là. rủi ro phì hệ thống, tức là do các nguyên nhân nào 
đó dẫn đến sự sụt xuống của giá cổ phiếu cá biệt. Nếu cổ 
phiếu mà người đầu tư mua tương đối đơn nhất. tỷ lệ phát 
sinh rủi ro phi hệ thống sẽ lớn. lúc này anh ta có thể thông 
qua giao địch hàng siao theo kì hạn của cổ phiếu để tránh 
loại rủi ro này. Hai là, trong đầu tư cổ phiếu nếu phát sinh 
rủi ro hệ thống. tức là do các nguyên nhân nào đó mà dẫn 
đến sự sụt xuống của toàn bộ giá cả thị trường cổ phiếu. 
nếu chủng loại trái phiếu mà người đầu tư có khá nhiều, 
phải thông qua giao địch hàng giao theo kì hạn cổ phiếu để 
đạt được mục đích giữ giá trị hàng theo thời hạn là khá rắc 
rối và khó khăn. như thế sẽ cần một loại công cụ có thể gán 
cho rủi ro hệ thống thị trường cổ phiếu. Đo đó sẽ sinh ra 
chỉ số giao dịch hàng giao theo kì hạn cổ phiếu. 

Chí số hàng giao theo kì hạn cổ phiếu là phương thức 
giao địch hàng giao theo kì hạn đặc biệt, đối tượng giao 
dịch của nó là chỉ số cổ phiếu. nó giao dịch thông qua hình 
thức tiền cam kết và hiệp ước tiêu chuẩn. Trong giao dịch. 
hàng giao theo kì hạn chỉ số cổ phiếu, thu nhập của nó chỉ 
tương đối có liên quan với sự tăng giảm của chỉ số cổ 
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phiếu, còn không có liên quan với điểm chỉ số cụ thể. 

Giao dịch hàng giao theo kì hạn chỉ số cổ phiếu có đặc 
điểm sau: 

- Trong giao dịch hàng giao theo kì hạn chỉ số cổ 
phiếu, chỉ số cổ phiếu làm đối tượng giao dịch thông 
thường đều là chỉ số cổ phiếu có tính quyền uy và tính đại 
diện được người đầu tư công nhận, bởi vì chỉ có những chỉ 
số cổ phiếu này mới có thể phản ánh một cách khá khách 
quan xu thế thay đổi của toàn bộ thị trường cổ phiếu. 

- Trong giao dịch hàng giao theo kì hạn chỉ số cổ 
phiếu, đối tượng giao dịch không phải là cổ phiếu có ý 
nghĩa bình thường, mà là chỉ số cổ phiếu, cho nên trên 
phương thức báo giá là lấy chỉ số làm đơn vị cùng báo giá, 
và lấy mỗi bản hợp đồng làm đơn vị giao dịch. 

- Giá cả của hợp đồng hàng giao theo kỳ chỉ số cổ 
phiếu là do “điểm” biểu thị, sự tăng giảm của giá cả cũng 
theo “điểm” để tính toán. Khi chỉ số cổ phiếu tăng hoặc 
giảm một điểm, giá cả sẽ tăng hoặc giảm một trị số kim 
ngạch xác định, như trong giao dịch hàng giao theo kì hạn 
cổ phiếu của Hồng Kông là quy định chỉ số mỗi điểm là 50 
đôla Hồng Kông. 

- Thời gian thanh toán hợp đồng thông thường tiến 
hành theo mùa, tức là tháng cuối cùng của một mùa như 
tháng 3, tháng 6, tháng 9, tháng 12 là tháng tuần hoàn; 
cũng có loại tháng của một năm đều tiến hành thanh toán; 
thanh toán hợp đồng lấy tiền mặt tính toán, lấy chỉ số ngày 
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cuối cùng của phiên giao dịch đóng cửa thị trường làm 
chuẩn, và lấy ngày doanh nghiệp thứ nhất làm ngày kết 
toán. Ngày kết toán, hai bên chỉ lấy mức chênh lệch giữa 
mua bán tiến hành thanh toán tiền mặt. 

4.2. Thực chát của giao dịch hàng giao theo kì hạn 
chỉ số cổ phiếu 

Thực chất của giao dịch hàng giao theo kì hạn chỉ số cổ 
phiếu là người đầu tư lấy sự dự đoán với chỉ số giá cả toàn 
bộ thị trường cổ phiếu để tiến hành sự mua và bán loại chỉ 
số cổ phiếu này. Nếu người đầu tư cho rằng chỉ số cổ phiếu 
sẽ tăng lên, anh ta sẽ mua vào hợp đồng hàng giao theo kì 
hạn của chỉ số cổ phiếu nào đó. Nếu cho rằng chỉ số cổ 
phiếu sẽ hạ xuống, người đầu tư sẽ bán ra hợp đồng hàng 
giao theo kì hạn của một số chỉ số cổ phiếu nào đó. Thông 
qua quan hệ mua bán này, người đầu tư có thể chuyển một 
phần hay toàn bộ rủi ro cho người đầu tư khác mà có suy 
đoán ngược với mình. Như vậy, người đầu tư không chỉ có 
thể thực hiện được mục đích giữ giá trị hàng theo kì hạn, 
mà cón có thể kiếm được lời; nhưng nếu người đầu tư dự 
đoán sai, thì cơ hội kiếm lợi nhuận của anh ta sẽ nhường 
cho người khác. 

Nếu một người đầu tư có số lượng cổ phiếu lên tới 
1.5000 cổ phiếu các loại, giá bình quân mỗi cổ phiếu là 5 
đồng. Ngày 15/3, chỉ số khi kết thúc phiên giao dịch là 150 
điểm, hơi hạn xuống so với 2 ngày trước. Người đầu tư này 
dự đoán giá cổ phiếu sẽ tiếp tục hạ xuống, để giảm tổn thất 
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quyết định đem tất cả cổ phiếu mà mình có tiến hành giữ 
giá trị hàng theo thời hạn. Do trong tay người đầu tư này có 
cô phiếu. anh ta có thể dựa vào điểm chỉ số hiện tại trên thị 
trường hàng giao theo Kì hạn chỉ số cô phiếu bán ra hiệp 
ước giá trị cùng loại để tiến hành piữ siá trị hàng theo thời 
hạn. Người đầu tư này hiện có giá trị có phiếu theo thời giá 
là 75.000 đồng. căn cứ vào quy định của giao dịch hàng 
giao theo Kì hạn, mỗi điểm là 5O động, điểm hiện tại là 130 
điểm. siá trị của mỗi phản hiệp ước siao kèo là 7.500 đồng, 
người đảu tư có thể bán ra LÔ giao kèo chỉ số cố phiếu cuối 
tháng. 3 đến kỳ, tổng giá trị hợp đồng vừa hay bằng với giá 
có phiếu theo thời giá. 

Đến cuối tháng 3. tình hình giá cả thị trường cổ phiếu 
hạ xuông đúng như người đầu tư này đã dự đoán. điểm của 
nó là 138 điểm. còn giá bình quân của cố phiến mà người 
đầu tư đã mua cũng theo đó mà hạ xuống mỏi cổ phiếu +.6 
đồng. 15.000 loại cố phiếu của người đầu tư này trên thị 
trường hàng có sẵn sẽ tốn thất 76.000 đồng. Do người đầu 
tư này giữ giá trị hàng theo thời hạn trên thị trường hàng 
giao theo Kì hạn, lúc này anh ta có thể làm mội thao tác 
ngược hướng. đem giao ước hàng giao theo kì hạn đang có 
tiến hành phòng ngừa rủi ro. trên thị trường hàng giao theo 
kì hạn thu được toàn bộ lợi nhuận. Đo lúc này chỉ số cố 
phiếu chỉ là 138 điểm. người đầu tư có thể mua vào 10 
phần giao ước hàng giao theo kì hạn tiến hành phòng ngừa 
rủi ro của hàng giao theo kì hạn. tổng giá trị giao ước chỉ 
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có 69.000 đồng. ít hơn giao ước lúc bán ra 6.000 đồng. Do 
sự hạ xuống của tình hình giá cả cổ phiếu. người đầu tư ở 
trên thị trường hàng sẵn có sẽ lỗ mất 6.000 đỏng. nhưng do 
sự bán trước mua sau của thị trường hàng giao theo kì hạn. 
người đầu tư này lại kiếm về 6.000 đồng. lợi nhuận kiếm 
được trên thị trường hàng giáp theo kì hạn cõ phiếu vừa 
may triệt tiêu sự lỗ vốn thị trường hàng có sản. 

Nếu người đầu tư này không giữ giá trị hàng theo thời 
hạn trên thị trường hàng giao theo kì hạn cổ phiếu. đo sự 
sụt xuống của tình hình giá cả cổ phiếu. người đầu tư này 
sẽ tồn thất 6.000 đồng, Nhưng lúc giữ giá trị hàng theo thời 
hạn. nếu xu hướng của chỉ số cố phiếu ngược lại với xu 
hướng cổ phiêu đã có thì người đầu tư không những không 
đạt được mục đích piữ giá trị hàng theo thời hạn. ngược lại 
còn bị lỗ lớn. Trong ví dụ trên, nếu trong quá trình cố 
phiêu đã hạ xuống. sút giá, chỉ số cổ phiếu ngược lại tăng 
cao đến 162 điểm. đo người đầu tư này ở hai bên thị trường 
hàng có sẵn và hàng giao theo thời hạn đều không đạt kết 
quả, cùng với việc tốn thất 6000 đồng trên thị trường hàng 
có sản. anh ta cũng sẽ lô tiếp 6.000 đồng trên thị trường 
hàng giao theo Kì hạn. 


5. Quyển mua vào, hoặc bán ra cổ phiếu 


Š.!. Định nghĩa quyền tua vào hoặc bán ra 
Giao địch mua vào bán ra cổ phiếu, còn gọi là quyền lựa 
chọn giao dịch cổ phiếu, khởi nguyên vào những năm 20 của 
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thế kỷ XX ở Mỹ, phạm vi và quy mô giao dịch lúc này đều 
rất nhỏ, hơn nữa chỉ là giao dịch, mua bán ngoài thị trường. 
Tháng 4 năm 1973, sau khi phòng giao dịch mua vào bán ra 
của thành phố Chicagô nước Mỹ bắt đầu kinh doanh, giao 
dịch mua vào bán ra cổ phiếu mới thực sự hình thành. Hiện 
nay, phòng giao dịch chứng khoán của một số nước phát 
triển trên thế giới đều thiết lập giao dịch này. 

Thực chất của quyền mua vào hoặc bán ra cổ phiếu là 
một quyền lợi, tức là nó không phải là cổ phiếu lại không 
phải là chỉ số cổ phiếu, người đầu tư có quyên mua vào hay 
bán ra cổ phiếu (sau khi đã trả một phần cho bên bán hay 
bên mưa) có thể mua bán một số loại cổ phiếu nào đó trong 
Kì hạn nhất định theo giá cả và số lượng xác định, còn sự 
chuyển nhượng của quyền lợi này gọi là giao địch quyền 
mua vào hay bán ra cổ phiếu. 

Giao dịch quyền mua vào bán ra cổ phiếu không giống 
với giao dịch cổ phiếu và giao dịch hàng giao theo kì hạn. 
Ở giai đoạn đầu, một bên của quyền mua vào là người đầu 
tư, còn của quyền bán ra cổ phiếu là thương nhân giao dịch 
buôn bán chuyên nghiệp. Sau khi người đầu tư tiến hành 
phân tích dự đoán tình hình thị trường loại cổ phiếu nào đó, 
anh ta có thể ký giao kèo với người môi giới quyển mua 
vào hoặc bán ra cổ phiếu, nộp một khoản chi phí nhất định, 
từ đó có quyền mua vào hay bán ra loại cổ phiếu nào đó 
theo giá hiệp định trong một khoảng thời gian nhất định. 
Sau khi có được quyền lợi này, người đầu tư còn có thể căn 
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cứ vào sự thay đổi của tình hình thị trường, chuyển nhượng 
hay vứt bỏ quyền lợi này trước khi kì hạn đến. Trung Quốc 
hiện nay tuy vẫn chưa có giao dịch quyền mua vào hoặc 
bán ra cổ phiếu, nhưng người mua cổ phiếu không thấy có 
lạ lẫm, quyền tăng cổ phiếu lưu thông trên thị trường 
Thượng Hải, Thâm Quyến, thực chất cũng là một loại 
quyền mua vào hoặc bán ra cổ phiếu sau khi đã trả một 
phần cho bên bán hay bên mua. 

5.2. Chúng loại của quyền mua vào hoặc bán ra 

Căn cứ vào quyền lợi lựa chọn khác nhau, quyền mua 
vào hoặc bán ra cổ phiếu có ba loại hình. 

- Quyền mua vào hoặc bán ra cổ phiếu có chiều hướng 
tăng giá. 

- Quyền mua vào hoặc bán ra cổ phiếu có chiều hướng 
tụt giá 

- Quyền mua vào hoặc bán ra cổ phiếu có chiều hướng 
tăng giá và chiều hướng tụt giá 

* Quyền mua vào hoặc bán ra cổ phiếu có chiều hướng 
tăng giá, cũng gọi là quyền lựa chọn mua hay quyền lựa 
chọn mua vào, những người có quyền lợi này có thể dựa 
vào giá cả và số lượng đã dự định từ trước trong kì hạn có 
hiệu quả mà hợp đồng quy định tiến hành mua vào loại cổ 
phiếu nào đó. Quyền mua cổ phiếu có chiều hướng tăng giá 
là đo người đầu tư xem xét thị trường cổ phiếu thời gian 
sau có xu hướng tăng lên, sau khi giá cổ phiếu đã lựa chọn 
tăng lên, người đầu tư có quyền mua này sẽ có thể thu lợi, 
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đây cũng là nguyên nhân nó được gọi là quyển mua vào 
hoạc bán ra cổ phiếu có chiều hướng tăng giá. Dưới đây 
thông qua một ví dụ cụ thể để giới thiệu thao tác của quyền 
mua vào bán ra này. 

Một nhà đầu tư muốn mua vào cổ phiếu của công ty B, 
giá thị trường của mỗi có phiếu là 100 đỏng. 

Người đầu tư này thấy rằng trước mắt công ty B có xu 
hướng phát triển đi lên, dự liệu siá cổ phiếu sẽ tăng đến 
115 đồng trở lên. anh ta liền mua luôn 200 cổ phiếu với giá 
mỏi cổ phiếu là 10 đồng, kì hạn của nó là 3 tháng, giá cả 
thỏa hiệp mỗi cổ phiếu là 105 đỏng. Quyền được mua vào 
hoặc bán ra cổ phiếu có chiều hướng tảng lên giá hiệp nghị 
là mỗi cổ phiếu 105 đồng. Sau khi mua. kết quả có thể có 
được như sau: 

+ Trong kì hạn đã hẹn. giá cổ phiếu tăng giống với dự 
đoán của người đầu tư là 15 đồng, giá cả quyền mua vào 
hay bán ra của nó cũng theo đó tăng đến mỗi cổ phiếu L0 
đỏng, lúc này người đầu tư có thể thi hành quyền mua vào 
hoặc bán ra, theo giá môi cô phiếu mua vào là 105 đồng bán 
ra theo giá thị trường. hoặc đứt khoát lấy quyền mua vào 
hoặc bán ra kết quả của nó đam bảo lợi nhuận sẽ rất cao. 

+ Nếu trong kì hạn 3 tháng của hạn định, tình hình giá 
cả của cổ phiếu hoàn toàn không giống với người đầu tư dự 
định là tăng đến LIŠ đồng trở lên. mà chỉ quanh quấn ở giá 
trị kỳ vọng của nó hoặc hạ xuống, lúc này người đầu tư chỉ 
có quyền được bán ra cổ phiếu với mỗi cổ phiếu thấp hơn 
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10 đồng, hoặc sau khi đến kỳ vứt bỏ quyền lợi của việc thi 
hành quyền mua vào hoặc bán ra, người đầu tư lúc này sẽ 
bị lỗ vốn. 

Khi mua vào cổ phiếu có xu hướng tăng giá, điều mấu 
chốt nhất là người đầu tư phải dự đoán được thời gian sau 
của thị trường chứng khoán có đủ xác thực không. nếu giá 
thị trường của cố phiếu trong kì hạn thỏa thuận có thể tăng 
trên cả giá mưa thỏa thuận cổ phiếu và giá quyền mua vào 
hoặc bán ra, thì người đầu tư quyền mua vào có thể thực 
hiện được. 

Nếu dự đoán của người đầu tư không xác thực. người đầu 
tư có quyền mua vào cổ phiếu có xu hướng tăng giá sẽ bị lỗ. 
nhưng sự lỗ này có giới hạn, bởi vì người đầu tư không thực 
thi quyền lợi của quyền mua vào hoặc bán ra. cho nên sự tổn 
thất này chỉ hạn chế ở chỉ phí cho quyền mua vào, đặc biệt là 
khi thị trường cổ phiếu phát sinh sụt siá mạnh. rủi ro của 
quyền mua vào hoặc bán ra cổ phiếu có xu hướng tăng, giá sẽ 
nhỏ hơn rất nhiều rủi ro của cổ phiếu. 

* Quyền mua vào, hoặc bán ra cổ phiếu có xu hướng 
tụt giá, còn sọi là quyền lựa chọn bán ra. là chỉ người có 
quyền lựa chọn mua vào trong kì hạn hữu hiệu đã quy định, 
có quyền lợi lấy giá cả và số lượng đã định bán ra một số 
cô phiếu nào đó. Người đầu tư mua quyền mua vào hoặc 
bán ra này. chủ yếu là thấy thị trường chứng khoán thời 
gian sau có chiều hướng đi xuống, mua quyền mua vào 
hoặc bán ra này tương đương với mua vào quyền lợi bán ra 
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không giao hàng, trả tiền chỉ dựa vào kết toán bằng giấy tờ. 

Ví dụ, giá thị trường của cổ phiếu công ty A hiện mỗi 
cổ phiếu là 100 đồng, người đầu tư dự liệu cổ phiếu sẽ sụt 
giá, thế là mua vào 200 cổ phiếu với giá mỗi cổ phiếu 10 
đồng, kì hạn là 3 tháng, quyền mua vào bán ra cổ phiếu có 
xu hướng tụt giá theo giá đã quy định mỗi cổ phiếu là 95 
đồng. Sau khi người đầu tư mua quyền mua vào hoặc bán 
ra cổ phiếu có xu hướng tụt giá, thì kết quả có thể xuất 
hiện là: 

+ Trong thời hạn quy định, giá cổ phiếu sẽ sụt xuống, 
hơn nữa sụt xuống mức mỗi cổ phiếu dưới 85 đồng, giá của 
quyền lựa chọn bán ra cổ phiếu này cũng theo đó tăng 
thêm mỗi cổ phiếu 10 đồng trở lên, người có quyền bán ra 
lúc này có thể lấy quyển bán ra bán tháo trực tiếp để thu 
lợi, thu lợi trực tiếp, cũng có thể thực thi quyền mua vào 
hoặc bán ra, tức. là lấy giá thị trường mua vào cổ phiếu, rồi 
lại lấy giá mỗi cổ phiếu 95 đồng bán cổ phiếu với thương 
nhân giao dịch quyền mua vào hoặc bán ra. Bất kể chọn 
loại phương thức nào kể trên, người đầu tư cũng thu được 
lợi nhuận nhất định và không bị lỗ vốn. 

+ Trong kì hạn quy định, giá cổ phiếu hoàn toàn không 
tụt xuống, hay có sụt xuống nhưng không sụt xuống mức 
mỗi cổ phiếu dưới 85 đồng, lúc này người đầu tư sẽ chỉ có 
cách lấy quyền bán ra cổ phiếu có xu hướng tụt xuống bán 
theo với giá thấp hơn giá thành trên thị trường, hoặc sau khi 
đến kỳ vứt bỏ thực thi quyền mưa vào bán ra cổ phiếu có xu 
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hướng tụt giá. Sau khi phát sinh tình huống này, người đầu tư 
có quyền mua vào hoặc bán ra cổ phiếu có xu hướng tụt giá 
chắc chắn sẽ bị lỗ vốn, nhưng mức lỗ vốn của nó cũng vô 
cùng hữu hạn, chỉ hạn định trong giá thành mua vào quyền 
mua vào hoặc bán ra cổ phiếu có xu hướng tụt giá. 

* Quyển mua vào hoặc bán ra cổ phiếu có xu hướng 
tăng giá và có xu hướng tụt giá, quyền mua vào hoặc bán ra 
này vừa bao gồm quyền mua vào hay bán ra cổ phiếu có xu 
hướng tăng giá lại bao hàm bao gồm quyền mua vào hay 
bán ra cổ phiếu có xu hướng tụt giá. Trong hợp đồng giao 
dịch quyền mua vào hoặc bán ra này, người mua đồng thời 
mua vào một số quyền mua vào hoặc bán ra cổ phiếu có xu 
hướng tăng giá và quyền mua vào bán ra cổ phiếu có xu 
hướng tụt giá. Mục đích của nó là ở thời kỳ điều chỉnh nhỏ 
của thị trường cổ phiếu, người đầu tư không có cách nào 
đưa ra suy đoán chính xác về tình hình thị trường chứng 
khoán thời gian sau, đồng thời với việc giảm bớt cổ phiếu 
rớt giá và rủi ro để thu được lợi nhuận. Do đặc điểm này, 
cơ hội thu lợi nhuận của mua quyền mua vào hay bán ra cổ 
phiếu theo hai xu hướng tăng lên hạ xuống là nhiều nhất, 
nhưng phí chỉ trả cũng lớn nhất. 

Trong ví dụ trên, người đầu tư đồng thời mua quyền 
mua vào hay bán ra cổ phiếu có xu hướng tăng giá và 
quyền mua vào hay bán ra cổ phiếu có xu hướng tụt giá của 
Công ty A, trong đó giá của mỗi quyền mua vào hoặc bán 
ra này là 10 đồng, người đầu tư vì mua quyền mua vào 
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hoặc bán ra mà chỉ phí phải trả cho mỗi cổ phiếu tăng đến 
20 đông. Giá thị trường cổ phiếu hiện tại là 100 đồng. giá 
hiệp định của mua vào cổ phiếu theo quyền mua vào hoặc 
bán ra cổ phiếu có xu hướng tăng lên mỗi cổ phiếu là 105 
đồng, giá đã quy định của quyền mua vào hay bán ra cổ 
phiếu có xu hướng tụt giá bán ra cổ phiếu mỗi cổ phiếu là 
95 đồng. Do người đầu tư mua quyền mua vào hoặc bán ra 
cả hai xu hướng tăng giá và tụt giá, lúc thực thi quyền mua 
vào hoặc bạn ra nào đó nhất thiết phải vứt bỏ quyền mua 
vào hoặc bán ra kia. cho nên giá thành người đầu tư này 
thực thi quyền mua vào hoặc bán ra sẽ tăng đến mỗi cổ 
phiếu 20 đồng, đây là cái giá mà người đầu tư phải trả cho 
việc không đánh giá được thị trường chứng khoán thời gian 
sau. Khi giá thị trường của cổ phiếu cao hơn giá mua vào 
đã định 20 đồng hoặc thấp hơn giá bán ra đã định 20 đồng 
trở lên, người đầu tư mới có thể thu lợi, nếu trong thời hạn 
đã định mà giá cổ phiếu chỉ lên xuống thất thường trong 
phạm vi này thì người đầu tư sẽ bị lỗ. 

5.3. Yếu tố cơ bản của hợp đồng giao dịch quyền mua 
vào hay bán ra cổ phiếu 

Khi tiến hành giao dịch quyền mua vào hoặc bán ra cổ 
phiếu, thông thường đều là thông qua hợp đồng giao dịch 
quyền mua vào hoặc bán ra cổ phiếu giữa hai bên mua bán để 
thực hiện. Hơn nữa, hợp đồng này là một hợp đồng tiêu chuẩn 
thống nhất, ghi rõ điều kiện cần phải chuẩn bị cho giao dịch, 
như kì hạn, số lượng, chủng loại, phí dùng, giá cổ phiếu. 
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- Người tham gia giao dịch quyền mua vào hoặc bán ra 
bao gồm quyền lựa chọn người mua vào tức chủ mua. 
quyền lựa chọn người bán ra tức chủ bán, người hoặc cửa 
hàng trung gian, người môi giới. 

- Giá đề ra của cổ phiếu, cũng gọi là giá thực thi quyền 
mua vào hoặc bán ra, chỉ là người mua quyền mua vào 
hoặc bán ra thực hiện giá kết toán của quyền lựa chọn. Nếu 
là quyền mua vào hoặc bán ra cổ phiếu có xu hướng tăng 
giá, giá cổ phiếu để ra của giao dịch quyền mua vào bán ra 
sẽ cao hơn giá thị trường lúc đó; nếu là quyển mua vào 
hoặc bán ra cổ phiếu có xu hướng tụt giá, thì giá cổ phiếu 
đẻ ra của giao dịch quyên mua vào bán ra thấp hơn giá thị 
trường lúc đó. 

- Giá quyền mua vào hoặc bán ra, cũng gọi là phí bảo 
hiểm. Đây là mức tiền tệ nhất định mà bên mua có quyền 
lựa chọn phải trả cho chủ bán, tức là giá của hợp đồng mua 
quyền mua vào hoặc bán ra. Tỷ lệ của nó thông thường là 5 
~ 30% giá đẻ ra. Mức tiền trả lớn nhỏ chủ yếu quyết định 
bởi vài nhân tố sau: 

+ Sự dài ngắn của thời gian mà trong hợp đồng quyền mua 
vào hoặc bán ra quy định. Thời gian cách nhau giữa ngày ký 
giao ước và ngày đến kỳ thực hiện giao ước càng dài thì phí 
bảo hiểm tương ứng càng cao. Bởi vì kì hạn càng đài, rủi ro 
bên mua quyền mua lại hoặc bán ra sẽ càng lớn, nhưng cơ hội 
và khoảng trống để bên mua lựa chọn sẽ càng nhiều. 


+ Giá cổ phiếu đề ra, cũng gọi là giá thực thi quyền 
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mua vào hoặc bán ra, khi giá đề ra cổ phiếu càng gần với 
giá thị trường của cổ phiếu, thì phí bảo hiểm của nó càng 
cao. Ngược lại khi giá để ra cổ phiếu cách xa với giá thị 
trường thì phí bảo hiểm sẽ càng thấp. 

+ Mức độ sôi nổi của cổ phiếu mà quyền mua vào hoặc 
bán ra đã chỉ. Nếu trong thị trường cổ phiếu giá của cổ 
phiếu này lên xuống thất thường khá nhỏ, thậm chí trong 
một khoảng thời gian đài không có thay đổi rõ rệt, cho thấy 
rằng rủi ro của bên bán ra quyền mua vào hoặc bán ra sẽ 
nhỏ, phí bảo hiểm dĩ nhiên cũng thấp; ngược lại, nếu giá 
thị trường của cổ phiếu lên xuống thất thường với biên độ 
lớn, vậy thì rủi ro của bên bán ra quyền mua vào hoặc bán 
ra có thể tăng lên, phí bảo hiểm cũng nâng cao tương ứng. 

+ Ảnh hưởng của hệ thống cung cầu. Nếu ở một 
khoảng thời gian, nhu cầu mua vào quyền mua vào hoặc 
bán ra của bên mua tăng lên, thì phí bảo hiểm mà bên bán 
ra quyền mua vào hoặc bán ra thu được cũng tăng lên; 
ngược lại phí bảo hiểm sẽ hạ thấp. Mặt khác, có trường hợp 
hai bên mua bán giao dịch quyền mua vào hoặc bán ra 
trước khi đến kỳ có thể chuyển nhượng quyền mua vào 
hoặc bán ra này, vậy thì ảnh hưởng của hệ thống cung cầu 
Sẽ càng rõ rệt. 

+ Loại cổ phiếu và số lượng giao dịch. Môi bản hợp 
đồng quyền mua vào hoặc bán ra đều quy định loại cổ 
phiếu cụ thể là số lượng nhất định, thông thường là mỗi 
bản 100 cổ phiếu. 
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+ Kì hạn hiệu quả. Hợp đồng phải ghi rõ ngày chấm 
dứt hợp đồng quyền lựa chọn, quy định ngày nào đến kỳ 
mất hiệu lực. Nó hạn định người mua quyền mua vào hoặc 
bán ra phải thực thi trong kì hạn này, nếu không sẽ coi là 
vứt bỏ hoặc mất hiệu lực. Thông thường thời gian có hiệu 
lực là 3 tháng, 6 tháng, 12 tháng... 

+ Phân loại hợp đồng quyền mua vào hoặc bán ra. Hợp 
đồng phải quy định là hợp đồng quyền mua vào hoặc bán 
ra cổ phiếu có xu hướng tăng giá hay là quyền mua vào 
hoặc bán ra cổ phiếu có xu hướng tụt giá hoặc quyền mua 
vào hoặc bản ra có hai xu hướng tăng giá hay giảm giá. 


6. Giao dịch tín dụng cổ phiếu 


Giao dịch tín dụng cổ phiếu, còn gọi là giao dịch tiền cam 
kết hay giao dịch ứng đầu, cũng là hoạt động mua bán đầu cơ 
được nói thông thường, đó chính là khi người đầu tư xem xét 
thị trường chứng khoán thời gian sau có xu hướng đi lên 
nhưng tiền vốn không đủ, họ sẽ lấy cổ phiếu mua vào làm 
đảm bảo mượn, vay của người môi giới một khoản tiền nhất 
định để mua cổ phiếu hoặc lúc thấy thị trường chứng khoán 
thời gian sau đi xuống nhưng không có cổ phiếu, lấy mức tiền 
vốn nhất định làm đảm bảo lưu thông cổ phiếu cho người môi 
giới mà thực hiện hành vi bán ra cổ phiếu. 

Giao dịch tín dụng cổ phiếu có thể phân chia thành 
giao dịch đầu cơ lên giá tiền cam kết và giao dịch đầu cơ 
giá xuống tiền cam kết. 
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Khi người đầu tư dự liệu tình hình giá cả cố phiếu sẽ 
tăng lên, anh ta muốn lập tức mua vào và khi có thời cơ 
thích hợp thì bán ra với giá cao hơn, nhưng tiền mặt trong 
tay anh ta không đủ. nên thông qua phương thức giao địch 
tín dụng của cổ phiếu, đối chiếu tý lệ quy định trả trước 
một phần giá tiền. phần chênh lệch còn dư cho người môi 
giới trả, đây chính là giao dịch đầu cơ giá lên tiền đảm báo. 
Trong giao dịch đầu cơ giá lên tiền đảm báo, người đầu tư 
có thể lấy tiền mặt hiện có cho phép ít nhưng mua vào được 
cố phiếu có giá trị khá lớn. Sau khi tình hình giá cả có 
phiếu tăng lên. người đâu tư có thể bán tháo có phiếu, lại 
lấy cả gốc và lãi hoàn trả cho người môi giới. từ đó thu 
được lợi nhuận khá nhiều. 

Trong giao địch tín dụng của cổ phiếu. tiền để của giao 
địch đâu cơ giá lên tiền đảm bảo là người đầu tư năm bất 
được tình hình tăng lên, nếu thị trường cổ phiếu thời gian 
sau không lạc quan như người đầu tư dự đoán. thì tốn thất 
của người đầu tư cũng tăng gấp bội. 

Nếu người đầu tư cho rằng giá cổ phiếu nào đó sẽ tăng 
lên, giá thị trường của mỗi có phiếu là 100 đỏng. nhưng 
trong tay anh ta chỉ có một vạn đồng tiền vốn, vậy thì anh 
ta chỉ có thể mua vào rất ít cổ phiếu. Anh ta muốn mua vào 
lượng lớn. sau đó khi giá tăng bán tháo ra để thu được mức 
giá cao hơn, chính là quyết định ở lần giao dịch đầu cơ lên 
giá tiền đảm bảo. thế là người đầu tư này ký với đơn vị giao 
dịch chứng khoán hiệp định giao địch tín dụng tỷ lệ tiền ký 
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cược, tiền đảm bảo là 25%. Như thế, người đầu tư liền mua 
được bốn lô cổ phiếu mỗi cổ phiếu giá J]00 đồng. Không 
lâu sau đó. giá cổ phiếu tăng đến mức mỗi cổ phiếu 120 
đồng. người đầu tư này liên bán tháo cổ phiếu và thanh 
toán cho người môi giới, sau khi khấu trừ các loại phí, 
người đầu tư này mỗi lô cổ phiếu kiếm được 1.700 đồng. 
bốn lô cổ phiếu kiếm được lợi nhuận 68.000 đồng. Nếu 
không dùng phương thức giao địch tín dụng cổ phiếu thì 
người đầu tư này dùng tiền vốn của mình cũng chỉ có thể 
mua được một lô cổ phiếu. lợi nhuận kiếm được cũng chỉ 
hơn 1.700 đỏng. 

Nếu dự đoán của người đầu tư sai, tốn thất sẽ không lớn 
bằng giao dịch tín dụng. Như trong ví dụ trên. sau khi 
người đầu tư mua vào cổ phiếu giá không tăng lên mà giảm 
xuống nhanh chóng, để tránh tốn thất đo giá cả hạ xuông. 
Người đầu tư này quyết định bán tháo cố phiếu với giá môi 
cổ phiếu 80 đồng. như thế mỗi lõ cổ phiếu sẽ tạo ra tốn thất 
2.300 đồng. Nếu người đầu tư chí dùng tiền vốn của mình 
mua vào cổ phiếu thì chỉ lỗ 2.300 đồng. nhưng do dùng 
giao dịch tín dụng. người đầu tư này nộp lại tồn thất 9.200 
đồng, gần như hụt hết vốn riêng của mình. 

Tương tự. khi người đầu tư dự đoán giá cả cổ phiếu sẽ 
giảm xuống anh ta muốn được lợi từ trong sự sụt giá của cổ 
phiếu. nhưng trong tay anh ta cổ phiếu không nhiều. thậm 
chí một ít cổ phiếu cũng không có. ở tình huống này anh ta 
có thể nhờ đến sự giúp đỡ của phương thức giao dịch tín 
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dụng là trả hoặc giao nộp cho người môi giới tỷ lệ nhất 
định tiền đảm bảo, tiền ký cược, về sau do người môi giới 
ứng cho cổ phiếu, đồng thời bán cổ phiếu, đây chính là 
giao dịch đầu cơ giá xuống tiền đảm bảo, ký cược. Sau một 
khoảng thời gian, giá cổ phiếu hạ xuống, người đầu tư lại 
lấy giá thị trường mua vào cổ phiếu cùng mức trả lại cho 
người môi giới, sau khi khấu trừ tiền thuê và lợi tức bán ra 
mua vào. 

Trong giao dịch đầu cơ tiền ký cược xuống giá, điều 
kiện tiền đề của nó là người đầu tư dự đoán tình hình giá cả 
hạ xuống và được chứng thực, nếu thị trường cổ phiếu thời 
gian sau không hạ xuống như người đầu tư dự đoán, thì tốn 
thất của người đầu tư cũng tăng lên. 

Ví dụ, giá thị trường của một loại cổ phiếu là 100 đồng, 
người đầu tư cho rằng giá của nó đã ở vị trí cao, không lâu 
sẽ hạ xuống, nhưng trong tay chỉ có 1 vạn đồng tiền vốn. 
Anh ta muốn bán tháo lượng lớn loại cổ phiếu này, sau đó 
sau khi giá hạ xuống lại mua vào bù lại thì sẽ thu được giá 
chênh lệch cao, thế là anh ta quyết định làm giao dịch đầu 
cơ giá xuống tiền ký cược. Người đầu tư này ký hiệp định 
giao địch tín dụng với đơn vị giao dịch chứng khoán, tỷ lệ 
tiền ký cược đảm bảo là 25%, người đầu tư này liền mượn 
bốn lô cổ phiếu từ đơn vị giao dịch chứng khoán và bán 
tháo với giá thị trường. Sau đó không lâu, giá cổ phiếu này 
hạ xuống mức mỗi cổ phiếu chỉ còn 80 đồng, người đầu tư 
này liền mua về cổ phiếu này và kết toán cho đơn vị giao 
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dịch chứng khoán. Sau khi khấu trừ các loại phí, mỗi lô cổ 
phiếu người đầu tư kiếm được 1.700 đồng, bốn lô gộp lại 
kiếm được 6.800 đồng lợi nhuận. Nếu dự đoán sai, người 
đầu tư do sự tăng lên của giá cổ phiếu mà sẽ gặp tổn thất. 

Nếu sau khi người đầu tư bán tháo cổ phiếu, giá cổ 
phiếu không giảm ngược lại tăng lên, để tránh giá tăng 
thêm một bước mang lại tổn thất lớn hơn, người đầu tư này 
quyết định mua về cổ phiếu với mỗi cổ phiếu giá 120 đồng, 
như thế mỗi lô cổ phiếu sẽ lỗ 2.300 đồng, bốn lô gộp lại lỗ 
9.200 đồng. 

Đặc điểm nổi bật nhất của giao dịch tín dụng cổ phiếu 
là mượn tiền mua cổ phiếu và mượn cổ phiếu bán cổ phiếu. 
Nói một cách để hiểu là, những người ít vốn cũng có thể 
chơi cổ phiếu, trong tay không có cổ phiếu cũng có thể bán 
cổ phiếu. Điều này giống với làm đầu tư thực nghiệp, do 
tiền vốn trong tay người đâu tư có hạn, đại bộ phận tiền 
vốn đều phải làm đơn vay ngân hàng. Cụ thể mà nói, giao 
dịch tín dụng cổ phiếu bao gồm các đặc trưng sau: 

+ Người giao dịch tín dụng cổ phiếu kép trong giao dịch 
tín dụng cổ phiếu lấy một phần tiền hàng cùng với phần còn 
lại vay của người môi giới mua vào, phần này không đủ, tức 
là tiền vay của người môi giới là cơ sở của thiết lập tín dụng. 
Người môi giới ứng một phần tiền hàng, là để sau này người 
đầu tư có thể hoàn trả mức tiền chênh lệch và lợi tức tiền 
hàng ứng ra làm tiền đề. Đây là quan hệ tín dụng một tầng 
giữa hai bên người môi giới và người đầu tư. 
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Vậy thì, tiền chênh lệch và tiền người môi giới ứng ra 
là lấy từ đâu? Người môi giới phải vay tiền ngân hàng để 
trả phần tiền này. như thế giữa ngân hàng và người môi 
giới đồng thời cũng tồn tại quan hệ một tầng. Khi ngân 
hàng cho vay. cũng để sau này người môi giới vay tiền có 
thể hoàn trả phần tiền này và lợi tức phát sinh từ tiền cho 
vay làm cơ sở trách nhiệm. tín dụng. 

Đo vậy, nếu hai quan hệ tín nhiệm này thiếu một tầng. thì 
giao dịch tín dụng cô phiếu sẽ không thể thành lập được. 

+ Lợi tức tiền ứng trong giao dịch tín dụng cổ phiếu 
sau khi người đầu tư thông qua giáo địch tín dụng ký kết 
hợp đồng mua bán, giữa người đảu tư và công ty chứng 
khoán tiếp tục tồn tại quan hệ cho vay, Cụ thể mà nói. công 
ty chứng khoán thay mặt người đầu tư ứng tiền mua vào 
nên số tiền thay mặt ứng này phải trưng thú tý lệ lợi tức 
nhất định. gọi là lợi tức tiền ứng: đồng thời. công ty chứng 
khoán thav mặt người đầu tư bán ra cố phiếu nên để bảo 
tên tiền hàng sau khi bán ra cũne yêu cầu khách hàng trá ty 
lệ lợi tức nhất định. 

+ Giao địch tín dụng cổ phiếu lấy trao đối hàng có sản 
là nguyên tắc giao dịch tín dụng có phiếu. tuy có phương 
thức mua bán đặc biệt của nó nhưng xem xét từ góc độ 
phương thức thanh toán mà nói, phương thức giao dịch này 
cơ bản thống nhất với giao dịch (trao đổi hàng có sản). Sau 
khi giao dịch thành giao kèo. hai bén mua bán đều phải 
thanh toán đúng kì hạn, ngoài ra lúc thanh toán hai bên 
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mua bán đều lấy tiền mặt hiện có hay cổ phiếu tiến hành 
thanh toán. Điều này giống với phương thức giao dịch hàng 
có sản. Điểm khác biệt chỉ là trong tiền mặt hiện có (hay 
cổ phiếu) có một phần là đi vay. Ví dụ như thanh toán kết 
toán “ngày chiếu lệ” mà giao dịch chứng khoán New York 
Mỹ đã quy dịnh, tức là chỉ sau khi đã thành giao kèo, đã 
thỏa thuận xong ngày thứ Š mới tiến hành thanh toán. Nếu 
người đầu tư dùng toàn bộ là tiền mặt và cổ phiếu của mình 
tiến hành mua bán, lúc kết toán dĩ nhiên cũng lấy tiền mặt 
và cổ phiếu của mình thanh toán, đây là giao dịch hàng có 
sản. Nếu người đầu tư dùng một phần tiền của mình, phần 
còn thiếu là vay của người môi giới, hoặc không có đủ cổ 
phiếu mà do người môi giới ứng dụng, vậy thì lúc này 
thuộc về giao dịch tín dụng. 

+ Lượng giao dịch của giao dịch tín dụng cổ phiếu với 
tỷ lệ tiền ký cược tiến hành giao dịch tín dụng tiền ký cược. 
người giao dịch phải giao nộp một lượng tiền mặt hiện có 
nhất định (trả cổ phiếu cũng theo giá thị trường lúc đó quy 
thành tiền mặt hiện có) làm tiền ký cược. Số lượng tiền mặt 
hiện có nhất định này là do tỷ lệ tiền ký cược xác định. 

Tỷ lệ tiền ký cược do ngân hàng trung ương đặt ra. Lúc 
tỷ lệ tiền ký cược khá cao, mức tiền mặt hiện có mà nhà 
đầu tư trả sẽ lớn. người làm giao dịch tín dụng ký cược sẽ 
giảm tương ứng. từ đó ức chế nhu cầu đầu tư. lượng giao 
dịch cổ phiếu hạ thấp, cả thị trường cổ phiếu sẽ không sôi 
động. Nếu tỷ lệ tiền ký cược khá thấp, thì sẽ kích thích 
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ham muốn mua cổ phiếu của người đầu tư, đồng thời làm 
cho lượng lớn tiền vốn ngân hàng chuyển vào thị trường cổ 
phiếu, từ đó làm cả thị trường cổ phiếu sôi nổi, lượng giao 
dịch tăng lên. Nhưng nếu tỷ lệ tiền ký cược quá thấp, cũng 
có thể mang lại hiệu ứng phụ. Lúc này nếu nhiều nhà đầu 
tư đều lợi dụng giao dịch tín dụng tiền ký cược, sẽ làm cho 
số lượng người môi giới ứng tiền tăng lên, không chỉ lượng 
lớn tiền vốn ngân hàng chuyển dịch vào thị trường cổ phiếu 
tăng mà còn làm cho hoạt động tín dụng của ngân hàng mở 
rộng, dẫn đến tiền tệ mất giá, sinh ra lạm phát tiền tệ, từ đó 
làm giá thương phẩm trên toàn thị trường tăng lên, giá 
thành xí nghiệp tăng, lợi nhuận hạ, tỷ lệ kiếm lợi của trái 
phiếu do xí nghiệp phát hành tăng. Dẫn đến toàn bộ thị 
trường cổ phiếu sụp đổ cùng với toàn bộ nên kính tế quốc 
dân chuyển biến xấu. Nguyên nhân quan trọng của sự sụp 
đổ thị trường cổ phiếu Mỹ của năm 1992 chính là tỷ lệ tiền 
ký cược quy định quá thấp, làm cho lượng tiền tệ ngân 
hàng đầu tư quá mạnh mà phản ứng. 

Từ đó có thể thấy, sự quy định tỷ lê tiên ký cựơc có tác 
dụng rất lớn với thị trường cổ phiếu. Nhà nước nên căn cứ 
vào thị trường cổ phiếu các thời kỳ, cùng với tình hình 
lượng tiền tệ đầu tư điều để chỉnh kịp thời thích hợp tỷ lệ 
tiền ký cược. Hiện nay, tỷ lệ tiền ký cược của các nước trên 
thế giới khác nhau, lại thường xuyên điều chỉnh, thấp đến 
10% trở xuống và cao đến 100%, nhưng thông thường duy 
trì khoảng trên dưới 50%. 
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Sự suy ra của lý luận giá cả tăng cổ phiếu 

Khi đặt t giá cả của quyền chứng tăng cổ phiếu là Qt, 
giá tăng cổ phiếu là C, nó là 1 hằng số, giá cổ phiếu chính 
của cổ phiếu là Zt. 

Khi tăng giá cổ phiếu đến kỳ trả tiền N, giá của quyền 
chứng Ôn với giá tăng cổ phiếu C tương đương với giá cổ 
phiếu chính. 

Qn +C=Zn. 

Qn = Zn - C. 

Lúc này giá của quyền chứng bằng giá cổ phiếu chính 
trừ giá tăng cổ phiếu. 

Trong khoảng thời gian t nào đó trước khi nộp tiền, giá cổ 
phiếu chính đặt ra là Zt, khi người đầu tư dự đoán khi quyền 
chứng đến kỳ giá của cổ phiếu chính Zn tăng lên a, có: Zn/ Zt 
= Ì + a. Nếu lúc này mua quyền chứng, thu nhập của nó bằng 
với mua cổ phiếu chính. Cho nên ta có công thức: 

Qn/Qt= l+a 

Lấy Qn = Zn - C. Thay vào công thức trên ta có: 

Thông thường cổ phiếu thời gian sua có xu hướng tăng 
lên, a chính là mức tăng của quyền chứng là chính, hơn nữa 
a càng lớn, mức tăng càng lớn. 

Khi thị trường cổ phiếu thời gian sau có xu hướng đi 
xuống, a là phụ mức tăng cua quyền chứng là phụ, cũng 
chính là tiền bù chênh lệch giá, giá trị tuyệt đối của a càng 
cao, tiền bù chênh lệch giá càng cao. 
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1. Phần vào thị trường 

Trước khi mua cổ phiếu phải nỗ lực làm tốt các công 
tác chuẩn bị, phải xem qua kiến thức tài chính tiền tệ và tài 
chính cùng tình hình chính trị trong ngoài nước đồng thời 
phân tích tỉ mi tình hình kinh doanh của các công ty niêm 
yết trên thị trường. Người chơi cổ phiếu cũng cần rèn luyện 
tốt để cơ thể cường tráng, chuẩn bị tâm lý chống lại những 
biến động thất thường của thị trường. 

Xác định mục tiêu và nguyên tắc đầu tư lâu dài là vấn 
đề quan trọng đầu tiên của mua bán, giao dịch cổ phiếu. 

Người mua cổ phiếu có kinh nghiệm buôn bán kinh 
doanh không. hoàn toàn không có quan hệ tất yếu với đầu 
tư cổ phiếu có thể thu lợi không. 

Bất kỳ đầu tư trực tiếp nào đều là đầu tư chuyên 
nghiệp, nhưng đầu tư chuyên nghiệp cần kiến thức chuyên 
nghiệp làm cơ sở. 

Đề phòng cổ phiếu rớt giá, là một bài quan trọng nhất 
của việc học mua bán cổ phiếu. 

Mua cổ phiếu nếu chỉ vì “kiếm tiền” thì đó là một sai 
lầm đầu tiên. bởi vì bạn còn phải chú ý nó “tăng thêm hứng 
thú trong cuộc sống của bạn”. 


222 


NHỮNG THAO TÁC VẬN HÀNH CỔ PHIẾU 


Trong thị trường cổ phiếu. sự tăng lên sụt xuống của 
giá cổ phiếu là chuyện bình thường, những người đễ căng 
thẳng tốt nhất không nên đầu tư thị trường cổ phiếu. để 
tránh tiền vốn và có thể đều bị tổn thất. 

Không được khuyên người khác mua bán cổ phiếu một 
cách tùy tiện vì giá cổ phiếu không dễ dự đoán để tránh 
mắc sai lầm. 

Cổ phiếu là “cờ bạc” tính an toàn cao nhất. chỉ dựa vào 
“đánh bạc số đỏ” thì không chắc có thể thành công, còn 
phải có sự kết hợp của năng lực suy xét và sự nhân nại. 

Lựa chọn mục tiêu đầu tư hết sức phù hợp với tính cách 
của mình. 

Bất kỳ đầu tư nào đều cần có sự nhẫn nại của trí tuệ. 

Bản nghiệp thứ nhất, đầu tư cổ phiếu là phụ, làm cổ phiếu 
có thể giúp làm giàu, chứ không được coi đó là sự nghiệp. 

Không được đem tất cả tài sản đầu tư vào thị trường cổ 
phiếu. càng không được vay tiền vốn mua cổ phiếu. 

Với những tầng lớp bình thường mà mức tiền lương 
chưa đạt đến “mức giàu có”, thì bỏ trứng vào ba làn, vẫn 
không bằng bỏ trứng tập vào một làn. 

Không được chỉ cầu lợi trước mắt, không được lúc nghĩ 
thế này lúc nghĩ thế kia, không được chìm đám trong chơi 
cổ phiếu. 

Không được lấy tiền vốn chu chuyển ngắn hạn để chơi 
cổ phiếu. 
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Nếu không có thời gian hay tinh thân tổ hợp kinh 
doanh đầu tư, có thể xem xét ủy thác ngân sách cho công 
ty ủy thác đầu tư giải quyết mua cổ phiếu đầu tư. 

Bất kể là “đầu cơ giá lên” mong giá cổ phiếu tăng để 
tiện cho mua trước bán sau, hay là “đầu cơ giá xuống” 
mong giá cổ phiếu hạ để bán trước mua sau, đều có thể 
kiếm tiền trên thị trường cổ phiếu, chỉ có những người lòng 
tham vô đáy, do dự không đám quyết thì nằm ngoài. 

2. Phần nghiên cứu phán đoán 

Chọn cổ phiếu không bằng chọn thời, mua được không 
bằng bán được, cổ phiếu giá thấp, biên độ biến động cao 
hơn cổ phiếu giá cao. 

Tất cả những cổ phiếu đi trước đẫn đầu tăng giá trên thị 
trường cổ phiếu, thì tất sẽ đi đầu hạ xuống theo tình thế chung. 

Sự xuất hiện của giao dịch hàng loạt, biểu thị đổi tay 
nhiều. Đổi tay chính là sự bất đầu của xu hướng giá cổ 
phiếu chuyển biến ngược lại. 

Hành vi uống công vô ích nhất là thử tính toán đoán 
tâm lý của người giàu và tay chơi. 

Sự biến động ngắn hạn của cổ phiếu không có liên quan 
với kinh tế thay đổi cùng với thành tích công ty. 

Bất kỳ lý luận về thao tác cổ phiếu nào, đều có khuyét 
điểm của nó, cái đáng tin tưởng dựa vào nhất chính là 
người mua cổ phiếu tự mình rút ra. 

Đa số người khi thấy giá cổ phiếu có chiều tăng lên, thì 
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thị trường cổ phiếu hạ xuống; đa số người khi thấy có chiều 
sụt xuống thì giá cổ phiếu lại tăng lên. 

Đối với một việc mà bạn có hứng thú thì bạn đã thành 
công được một nửa. 

Tổng kim ngạch đầu tư trong thị trường cổ phiếu là 
theo phương hướng lưu động chiến thắng. 

Kinh nghiệm có thể bồi dưỡng linh cảm, nhưng linh 
cảm lại không thể hoàn toàn dựa vào kinh nghiệm. 

Bất kỳ công ty nào dù là nghĩa vụ trả nợ đài hạn hay 
ngắn hạn, đều không nên quá nặng, nếu không ngoài có thể 
dẫn đến khủng hoảng tài chính. còn do không thể tiếp tục 
vay nợ mà bỏ qua cơ hội đầu tư tốt hơn, dần dần bước vào 
con đường rút ngắn. co lại. 

Vấn đề cổ phiếu, chính là vấn để biết rõ rồi vẫn không 
đúng, biến động ít là tốt nhất. 

Cố phiếu mà ý kiến của chuyên mua và chuyên giao kinh 
tế ngược nhau cũng là một phương thức đầu tư mới mẻ. 

Thị trường cổ phiếu chỉ có tính tương đối, tính nguyên 
tác. mà không có tính tuyệt đối. 

Giá cổ phiếu luẩn quẩn kém phẩm chất càng lâu, biên 
độ kém đi càng lớn. 

Người già bị ốm, trước tiên sẽ bị sốt, cũng như vậy, từ 
lượng đã ăn giá, đã thành giao kèo có thể nhìn ra thị trường 
cổ phiếu có phát bệnh không. 

Nắm rõ đặc tính của các ngành khác nhau, mới có thời 
cơ thu lợi. 
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Sự tăng hạ của giá cổ phiếu không phải là không có 
quy tắc. 

Cổ phiếu của công ty mà mua vào tiểm năng thu lợi 
thấp nhưng giá cổ phiếu thấp, có thể đánh giá hơn công ty 
cổ phiếu mà mua vào khả năng thu lợi hơi tốt nhưng lợi tức 
cổ phiếu cao. 

Mua bán cổ phiếu không được chuyển quá nhiều, lúc 
do dự không dám quyết không được dễ dàng hành động. 

Trong quá trình giá cổ phiếu biến động, có một đặc 
tính, tức là xuất hàng thường gần giá cao trước đây, thu 
nhập hàng thường gần mức giá thấp trước đây, cho nên giá 
cao nhất hay giá thấp nhất đã tạo thành trước đây để trở 
thành đỉnh giá hay giá thấp sau này. 

Sau khi sụt giá mạnh lượng đã ăn giá sẽ cùng với sự 
tiếp tục hạ thấp của giá cổ phiếu mà tăng giá, là thời cơ 
mua vào. 

Lúc mua bán cổ phiếu, phải chú ý tiểm lực thu lợi và 
quan hệ giữa giá cổ phiếu hiện nay của công ty tương lai có 
hợp lý hay không. 

Không có tính hình giá cả chỉ tăng không giảm, cũng 
không có tình hình giả cả chỉ giảm không tăng. 

Cổ phiếu đi đầu tăng lên trong thời gian dài, ắt sẽ hạ 
xuống với biên độ lớn. 

Chỉ số cổ phiếu 3 ngày liên tiếp đổi mới, nhưng lượng 
đã ăn giá lại vẫn giảm, thị trường chứng khoán thời gian 
sau có thể không tốt. 


226 


NHỮNG THAO TÁC VẬN HÀNH CỔ PHIẾU 


Thời điểm mua vào là một vòng quan trọng nhất trong 
đầu tư cổ phiếu. 

Lượng đã ăn giá tăng, vị giá không chuyển động, là tín 
hiệu thị trường cổ phiếu gần đỉnh. 

Đầu tư cổ phiếu phải thực sự hiểu rõ tình hình kinh 
doanh của công ty, không được để một số con số không có 
thực lựa gạt. 

Khả năng nắm rõ mạnh, nhanh hơn người khác một 
bước có thể ổn định thao tác giành thắng lợi. 

Sự trưởng thành hay suy yếu của phán đoán nghiên cứu 
cổ phiếu, phải xét xem sự cách biệt giữa nó với trào lưu 
thời đại. 

Thị trường cổ phiếu tràn đầy không khí bi quan, tin tức 
không có lợi truyền đi nhiều, giá cổ phiếu liên tiếp hạ 
xuống mấy chục đình bản (biện pháp quản lý thị trường 
chứng khoán), đặc biệt là tính đầu tư cổ phiếu cũng xuất 
hiện biện pháp quản lý thị trường chứng khoán sụt giá, có 
thể xem xét mua vào. 

Lúc chần chừ do dự không dám quyết, thì nên ngừng 
hành động, điều này biểu hiện tình hình thị trường không 
rõ ràng, sáng tỏ. Không được vì lợi ích nhỏ mà bỏ lỡ tình 
hình thị trường lớn, không được vì biến động nhỏ mà làm 
mê hoặc phương hướng lớn. Mức tăng giá cổ phiếu dần dần 
nhỏ lại, lượng đã thỏa thuận thành giao kèo ngày càng xa 
sút, là dấu hiệu báo hiệu rõ rệt giá cổ phiếu gần về mức 
ban đầu. Không được dùng năng lực của mình để dự đoán 
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tình hình thị trường, không nên để việc được mất bao nhiêu 
ảnh hưởng ý chí quyết tâm. Những cổ phiếu đã mua, sớm 
hay muộn đều phải bán ra. Cho dù thành tích của công ty 
cũng tốt, vẫn phải luôn chú ý tình hình thị trường cổ phiếu, 
đánh giá những cổ phiếu mà mình đã mua. Kinh nghiệm 
cho thấy, nhân tố kỹ thuật thị trường trải qua thời gian khá 
ngắn, chiếm khoảng trên 1/3 nhân tố cơ bản thị trường. 

Những nhà đầu tư lớn thường thiết kế ra những tuyến 
thông tin làm người ta không ngờ tới, lừa những người mua 
cổ phiếu mà chuyên môn xem các tuyến này, để lợi cho 
mình nhập hành xuất hàng. Những người thực sự kiếm 
được nhiều tiền trên thị trường cổ phiếu, là những người 
phân tích cặn kẽ thấu đáo bản chất công ty và giá cổ phiếu 
có phải ở mức quá thấp không, có thể mua vào lúc giá thấp, 
có thực lực và lòng kiên nhẫn. 

Bất kỳ là một công ty nào có thể phát triển tiến lên 
được hay không, đều phải xem công ty đó có cơ sở tài chín 
ổn định không, còn cái mà bạn phải chuẩn bị là học tốt 
phương pháp cơ bản phân tích tài chính. 

Tính toán giá trị đầu tư cổ phiếu, nên lấy lợi nhuận 
kiếm được trên thị trường (lợi nhuận của giá cổ phiếu A 
sau thuế) hay tỷ lệ thu nhập giá cổ phiếu (lợi nhuận mỗi cổ 
phiếu sau thuế/ giá cổ phiếu) để làm tham khảo lựa chọn 
đầu tư, chỉ khi tỷ lệ thu nhập giá cổ phiếu bình quân của thị 
trường cổ phiếu tương đương lợi suất ngân hàng trong thời 
gian một năm, thì cổ phiếu mới có giá trị đầu tư. 
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Tình hình thị trường mỗi ngày khác nhau, là đặc trưng 
quan trọng của thị trường cổ phiếu, nhưng sự biến hóa của 
tình hình thị trường là có quỹ đạo có thể tìm được, người 
mua cổ phiếu nếu nắm rõ quỹ đạo này, nhất định sẽ trăm 
trận trăm thắng. 

Nếu người mua cổ phiếu không phân tích và so sánh 
tình hình tài chính của công ty, mà chỉ dựa vào sự lần mò 
của mình mua cổ phiếu, chẳng may chọn được đối tượng 
đầu cơ sai lầm thì cả đời gian khổ và tích lũy sẽ tan thành 
mây khói, xôi hỏng bỏng không, phải chịu nhiều tổn thất. 

Phân tích cơ bản có thể cho bạn biết những cổ phiếu đó 
có ưu điểm bên trong, còn phân tích kỹ thuật lại cho bạn 
biết thời cơ tốt nhất để khai thác những cổ phiếu này. Khi 
phân tích các số liệu tài chính của công ty, chỉ có làm so 
sánh với toàn bộ hiệu quả nghề nghiệp bình quân, mới có 
thể thu được kết quả chuẩn xác. Những cổ phiếu mà hiệu 
quả tài chính không tốt, năng lực ứng phó với những biến 
đổi tình thế kinh tế kém, đặc biệt là vấn đề chuỗi, không 
đựợc cho rằng giá tiền thấp, không gian rộng, mà chen vào 
đầu cơ, phải biết rằng một khi chuyển biến ngược lại, bán 
tháo khó, mức sụt giá cũng tăng gấp bội. Những công ty 
trên thị trường mà dùng chính sách lãi cổ tức cố định, thì tỷ 
lệ biến động giá cổ phiếu nhỏ, còn những công ty thực 
doanh thực phát, tỷ lệ biến động giá cổ phiếu lớn. 

Có thể nói trong thị trường cổ phiếu, cho dù là ghi chép 
giá cổ phiếu trước đây không có ý nghĩa lớn, cũng không 
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được rập khuôn các thao tác kinh nghiệm trước đây một 
cách đơn giản. 

Nghiên cứu tình hình thị trường, phân tích xu hướng, 
bản thân không được tham gia giao dịch trước, để tránh bị 
lợi hại thiết thân ghìm bước. Phải giữ vững lập trường 
khách quan mới có thể thấy rõ toàn cục, suy nghĩ cặn kẽ 
tường tận, không được hỏi hết chỗ này đến chỗ kia, phải tự 
mình trấn tĩnh, đựa vào trí tuệ của mình để nghiên cứu 
phân tích. 

Phán đoán tình hình thị trường dễ, hạ quyết tâm khó. 

Nếu chỉ số ở vào giai đoạn vòng quanh, nhưng vẫn tạo 
được số cổ phiếu giá cao và ngày càng tăng, thì điều này 
cho thấy chỉ số giá cổ phiếu trong thời gian ngắn có thể 
biến động. Nếu xu hướng giá cổ phiếu là 2 tiến I lùi hơn 
nữa lại thêm hiện tượng giá cổ phiếu tăng lên, đây là lúc 
bàn bạc, người mua cổ phiếu có thể bắt đầu phân lô nhập 
hàng, để nhanh chân tới trước. 

Cần thận với sự tăng lên lại sau khi sụt mạnh và sự điều 
chính sau khi đột ngột tăng cao. 

Thị trường đầu cơ giá lên chia làm hai đợt tăng lên, đợt 
một có thể tăng 3/4, đợt hai là sau khi tăng quá mức, thị 
trường đầu cơ giá lên tuyên bố kết thúc. 

Tư liệu hình vẽ lặp lại nhiều lần, có thể nuôi dưỡng tính 
nhạy cảm linh hoạt của người mua cổ phiếu với sự thay đổi 
giá cổ phiếu, có thể nâng cao năng lực lấy biểu đỏ tuyến 
giá cổ phiếu để dự đoán trước xu hướng. 
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Khí thế của thị trường cổ phiếu thịnh hay suy lên hay 
xuống đều quyết định bởi niềm tin mạnh hay yếu của người 
mua cổ phiếu, còn chỉ tiêu niềm tin mạnh hay yếu này, có 
thể dùng độ nhạy cảm với những tin tức báo cáo đã phản 
ánh về thị trường cổ phiếu để đo tính. 


3. Phần thông tin 


Thông tin cuối cùng lại là thông tin xấu, thông tin xấu 
cuối cùng lại là thông tin tốt. Cần tăng không tăng, lẽ ra 
phải thấy là xấu; cần giảm/ không giảm, lẽ ra phải thấy tốt. 

Mua bán cổ phiếu, cần phải nghĩ cách thu thập thật 
nhiều tài liệu mới có thể giành thắng lợi. 

Lúc thông tin truyền ra thì mua vào (hoặc bán ra), lúc 
thông tin được chứng thực thì bán ra (hoặc mua vào). Làm 
cổ phiếu phải tự mình nghiên cứu, tự mình phán đoán tình 
hình thị trường, không được vì những lời đồn đại chưa được 
chứng thực mà thay đổi quyết tâm. 

Những người tự xưng là dự đoán chính xác thị trường 
cổ phiếu, tại sao anh ta vẫn chưa giàu có phát tài? 

Những người mà tin vào nhưng thông tin bên ngoài 
nhiều thì 10 phần đến 8, 9 phần là những người bị thua. 

Thị trường chứng khoán là đại lý nghiệp vụ của người 
mua cổ phiếu, không phải là cố vấn đầu tư của người mua 
cổ phiếu. Không được vì những thông tin xấu mang tính 
đột ngột phát sinh mà thay đổi ý định ban đầu mua vào hay 
bán ra. 
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Tất cả nhứng lý luận về thao tác cổ phiếu, vừa có ưu 
điểm nhưng cũng vừa có khuyết điểm, hạn chế tin vào 
những thông tin bên trong thì dễ bị mắc lừa. 

Các thông tin liên quan đến thị trường cổ phiếu, mỗi 
ngày đều có hàng loạt thật có, giả có, ảnh hưởng sâu rộng 
cũng có, mà như một hòn đá nhỏ làm sóng gió lăn tăn thoất 
cái qua đi cũng có, do vậy, đi tìm hiểu sâu sắc “tình báo thị 
trường” là rất quan trọng! 

Đối với một số tình hình đặc biệt cũng cần tăng thêm ý 
chí, ví như, rõ ràng là làm việc kiếm tiền, nhưng vẫn phải 
bồi thường tiên, điều này có thể là do năng lực quản lý 
kinh doanh của công ty có vấn đề, làm cho trong cạnh 
tranh công ty trở thành kẻ bại trận. Còn trong những nghề 
khác nhau, sản phẩm của công ty khác nhau, thành tích 
kinh doanh cũng có thể khác nhau một trời một vực. 

Thông tín của những nhà đầu tư lớn nhập hay xuất dĩ 
nhiên có thể dùng để tham khảo, nhưng người mua cổ 
phiếu tự mình vẫn phải bỏ thời gian nghiên cứu thêm một 
bước, phân tích thời cơ thích hợp nhập hành cổ phiếu, để 
tránh vì chạy theo thông tin mà rơi vào cái bẫy mà người 
khác đặt ra. 

Người mua cổ phiếu không được chấn động cần phải 
mắt nhìn sáu đường, tai nghe tấm hướng, mới có thể có 
nhiều thu hoạch với các phản ứng nhạy bén. 

Với nghiên cứu phán đoán thông tin, nên dùng lí trí, 
đặc biệt là những cổ phần nhiều năm thành tích không tốt, 
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những năm gần đây thành tích lại chuyển biến tốt. Khả 
năng kéo dài thu lợi của nó có vấn đề, dễ kiếm lợi nhưng 
cũng để lỗ, thành tích kinh doanh không ổn định, không 
nên lấy khả năng thu lợi trong thời gian ngắn để tính toán 
giá cổ phiếu của nó, càng nên cẩn thận để phòng đại cổ 
đông rắp tâm làm liều, hay nói quá về thành tích một năm 
nào đó, để lừa người mua cổ phiếu. Trong thị trường cổ 
phiếu, thông tin có thể giả, nhưng tiền thì tuyệt đối là thật, 
làm thế nào để phán đoán được sự thật giả của thông tin, 
cần phải sáng suốt không được không vượt qua được tiền 
tài của mình. 

4. Phần thao tác 

Không được gây cản trở với tình hình thị trường cổ 
phiếu, không được vì những nhu cầu đặc biệt mà tham gia 
đầu cơ. 

Mua vào nhờ lòng kiên nhẫn, bán ra nhờ vào quyết tâm, 
giữ lại cổ phiếu nhờ vào niềm tin. 

Chỉ cần bình tĩnh hơn người khác một phân, thì có thể 
bộc lộ toàn bộ tài năng trong thị trường cổ phiếu. 

Không được vọng tưởng lúc giá thấp mua vào, còn lúc 
giá cao nhất bán ra. 

Lúc không khí thị trường trở nên sôi động, thông tin có 
lợi truyền bá rộng rãi, giá cổ phiếu tăng cao, liên tiếp tăng 
thêm vài chục biện pháp quản lý đối với thị trường chứng 
khoán thì nên suy xét bán ra. 


NAM VIỆT 


Người mưa cổ phiếu đa số là a dua, hùa theo, do vậy 
nên bán ra lúc người khác mua vào, mua vào lúc người 
khác bán ra. 

Thả dây dài câu được cá to, rượu ngâm càng lâu càng thơm. 

Lấy con mắt của đầu tư tính toán cổ phiếu, lấy kỹ thuật 
của đầu cơ để giữ lợi. Mua cổ phiếu như học bơi, không 
chìm trong nước vài lần thì làm sao học được. 

Những người ngày nào cũng đến thị trường cổ phiếu, 
không kiếm được tiền nhiều bằng những người đầu tư ngoài 
thị trường. 

Chuyên gia không bằng người mua bán đi lại, người mua 
bán đi lại không bằng người thu nhập cất giữ thông tin. 

Kiếm được tiền thì phải cất đi, cất một nửa lợi nhuận 
kiếm được vào két bảo hiểm. 

Phân lần mua, không thua lễ, một lần mua, lỗ nhiều tiền. 

Lúc thị trường mở cửa không tăng thì nên lập tức mua 
vào hoặc bán ra. 

Rất nhiều người mua cổ phiếu thường theo tình hình 
chung của thị trường không có chủ trương đầu tư của mình, 
tạo nên những tổn thất vô nghĩa. 

Những tân thủ mà mới vào thị trường cổ phiếu, tốt nhất 
đầu tư trong thời gian dài, và chọn cổ phiếu hấp dẫn mà lợi 
nhuận sau thuế cao, tính lưu thông tốt. 

“Cất đây thừng thành từng đoạn rồi nối chúng lại, nối 
lại nhất định ngắn hơn lúc đầu”. 
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Mua bán cổ phiếu, những người mà thao tác ngắn về 
sau chắc chắn sẽ không thu được nhiều lợi bằng người đầu 
tư lâu đài. 

Khi không chuyển bị làm ủy thác thì tốt nhất nên cách 
xa thị trường, những người ngày cũng đến cạnh tranh 
chứng khoán để xem xét tình hình thị trường, rất đễ chịu sự 
lây nhiễm ảnh hưởng của tình hình thay đổi và thị trường, 
mà đưa ra những quyết sách sai lầm. 

Dũng cảm, tính toán cặn kẽ, quyết tâm lớn, là ba điều 
kiện của thành công. 

Trong lúc tình hình thị trường tăng cao gặp sự sụt giá 
nhỏ thì nên mua, còn trong lúc tình hình thị trường thụt 
bước gặp sự tăng lên nhỏ thì phải bán. 

Sau khi giá thị trường tăng cao một thời gian, lượng 
giá đã thỏa thuận đột nhiên phá kỷ lục, tăng cao hoặc dần 
dần co lại, thì có lẽ đây là cao trào rồi. 

Lúc bán ra hành động phải nhanh, lúc mua vào không 
được đắn đo suy nghĩ nhiều. 

Nếu đã bỏ lỡ một cơ hội tốt mua vào, thì phải quên nó 
đi, cơ hội trên thị trường cổ phiếu là vô cùng vô tận, chỉ 
cần bạn có đủ lòng kiên nhẫn và giữ được bình tĩnh, thì bạn 
sẽ nắm được một, hai lần giá thị trường tăng. 

Kim ngạch của đầu tư cổ phiếu, không được vượt quá 
khả năng có thể. Đặc biêt là với số tiền chuyển giao thì 
càng nên đặc biệt cẩn thận. 


Lấy kết quả tăng 3 lần làm mục tiêu bán ra, đây là 
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chuẩn độ của xác định mục tiêu đầu tư, cũng là một trong 
những phương pháp mua bán cổ phiếu. 

Không đạt được thời cơ, thì khó tránh được nguy hiểm. 

Mua cổ phiếu tuy không dễ, bán cổ phiếu cũng là một 
môn cần học vấn lớn, rất nhiều người mua cổ phiếu rất biết 
mua cổ phiếu, nhưng không biết bán cổ phiếu thế nào. Trên 
thực tế, một người chơi cổ phiếu thực sự thành công, là 
người biết chọn thời cơ thích hợp nhất để bán cố phiếu với 
giá cao. 

Chiá cao nhất hạ xuống, hay lượng giá cao không hạ, 
như sau khi xuất hiện giá cổ phiếu tăng mạnh nên dứt 
khoát không chơi nữa để bảo vệ thành quả, cần biết giá cổ 
phiếu tăng cao thì phải có sự phối hợp với lượng cũng tăng. 

Mỗi người mua cổ phiếu mà đã vào thị trường, đều nên 
làm một tấm thẻ ghi chép mua bán cổ phiếu. tự mình ghi 
lại những thao tác mua bán của mình, có thể ghi thêm 
những bài học thất bại, như thế mới tránh được lần sau lập 
lại, tránh đi theo vét xe đổ. 

Lúc nào mua quan trọng hơn mua cái gì, lựa chọn thời 
cơ mua quan trọng hơn lựa chọn mua cổ phiếu gì. 

Trước khi mua cổ phiếu vào, đầu tiên viết ra năm lý đo 
bạn chọn đầu tư công ty này, và tùy lúc kiểm tra, nếu phát 
hiện ba lý do trong đó không đúng thì nên lập tức bán cổ phiếu. 

Lúc gặp tổn thất nên lập tức chấm dứt, gặp thời cơ 
không được vội vã hành động nhưng cũng không được chờ 
đến giá cao nhất cuối cùng. 
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Đầu tư cổ phiếu tuyệt đối không được chạy theo giá 
mua bán. 

Phương hướng xem xét lớn thì kiếm được nhiều tiền, 
phương hướng xem xét nhỏ kiếm được ít tiền. 

Mua bán cổ phiếu là vì kiếm lợi, nhưng phải học cách 
bất chấp lỗ lãi. 

Khi thị trường cổ phiếu từ giai đoạn thấp tăng lên, mà ba 
ngày trước vẫn là thời kỳ không ổn định, phải xem xét xu 
hướng sau một tuần mới là thời khắc mấu chốt quyết định thị 
trường cổ phiếu có cách xa đáy tận cùng hay không. 

Chỉ có tạm nghỉ mới có thể bảo toàn lợi nhuận, ổn định 
tỉnh thần, giành được thắng lợi lần sau. 

Những người mua cổ phiếu mà bận rộn với công việc, 
có thể lựa chọn phương pháp đầu tư theo số lượng nhất 
định và thời gian nhất định. 

Có thể từ “mua lượng ít, mua nhiều loại” để thể nghiệm 
cách kiếm tiền bằng cổ phiếu. 

Thị trường cổ phiếu ở hướng đông, bạn tốt nhất không 
được theo hướng tây, những người mà thích đối đầu với thị 
trường thì sẽ không có kết cục tốt. 

Không mua vào sau khi giá tăng cao, không bán ra sau 
khi giá sụt mạnh. 

Mua cổ phiếu số đỏ có thể gặp nhưng không thể cầu, 
đầu tư cổ phiếu thu lợi vẫn nên dựa vào thực lực làm chính. 


Không được vì một đơn vị lên xuống mà để lỡ thời cơ. 
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Mua cổ phiếu mới phải cẩn thận lựa chọn, những 
chuyện mà người mua cổ phiếu bị lỗ, mắc lừa đã không 
còn là chuyện mới mẻ. 

Người đầu tư, là đầu cơ thành công; còn người đầu cơ, 
là đầu tư thất bại. Nếu tìm yên ổn trong lúc không vên ổn, 
mua cổ phiếu vào tốt nhất không vượt quá 3 - 5 phút. 

Muưa vào cổ phiếu loại ! của công ty lớn, là chuẩn xác, 
nhưng nên chú ý tính phát triển trong tương lai của nó. 

Những người biết làm cổ phiếu. một năm chỉ làm vài 
lần là đủ rồi, những người kiếm được tiền lại không lỡ rút 
lui thì cuối cùng sẽ bị lỗ lớn. 

Trong thị trường cổ phiếu cơ hội mua vào nhiều, cơ hội 
bán ra ít. 

Đối với người đầu tư mà nói, có thể lợi dụng xu thế 
trung kỳ ngắn thì kiếm được nhiều hơn làm xu thế lâu dài. 

Không mua vào sau khi lượng đã thỏa thuận xong tăng 
lên, không bán ra sau khi lượng đã thành giao kèo giảm mạnh. 

Những công ty cổ phiếu mà tổng vốn cổ phần ít, dê 
sinh ra số đỏ bất ngờ. 

5. Phần mạo hiểm 

Những người “an toàn là trên hết” thì nên cách xa thị 
trường cổ phiếu, không được bỏ tất cả tài lực đầu tư vào một 
loại cổ phiếu, không được để tất cả trứng gà vào một cái làn. 

Trong thị trường cổ phiếu tập đoàn nhỏ bị tập đoàn lớn 
làm cổ phiếu rớt giá, là chuyện không lạ lùng gì. 
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Không được mua vào nhiều cổ phiếu được ưa chuộng, 
ngược lại nên lựa chọn những công ty cổ phiếu mà tình 
hình trước mắt không tôi, nhưng độ hấp dẫn không cao, bởi 
vì cổ phiếu được ưa chuộng thường là tăng cũng nhanh mà 
sụt cũng mạnh. 

Thị trường cổ phiếu giá trở lại vượt giá 1/3 thì là hồi 
chuông cảnh báo rồi. 

Lúc có thể mua thì mua, lúc nên bán thì bán, lúc phải 
dừng thì phải dừng, an toàn là thứ nhất, thận trọng chắc 
chắn là hàng đầu, cố là sẽ mất, tham thì sẽ thất bại. 

Không được đem tất cả tiền vốn đầu tư vào một loại cổ 
phiếu, nên phân tán hết mức các loại cổ phiếu. 

Không giàu kinh nghiệm thì nhất định không được làm 
giao dịch buôn bán đầu cơ (ăn chênh lệch giá khi mua 
không trả tiền lấy hàng, khi bán không giao hàng thu tiền, 
chỉ bằng vào kết toán giấy tờ). 

Lúc vòng cổ phiếu gặp vấn đề thì thị trường cổ phiếu 
đầy triển vọng sắp hạ màn. 

Những công ty mà tính toán đàn hồi lãi lỗ cổ phần lớn, 
thì giá cổ phiếu càng không ổn định. 

Số người mua cổ phiếu tỷ lệ thuận với chỉ số cổ phiếu, 
sự nguy hiểm của thị trường cổ phiếu cũng tỷ lệ thuận với 
chỉ số cổ phiếu, chỉ có thu nhập đầu tư cổ phiếu tỷ lệ 
nghịch với chỉ số cổ phiếu. 

Lúc mình đã tự nhận thấy thu được đủ lợi nhuận rồi, thì 
phải lập tức bán tháo, để lại một ít “may” cho người sau. 
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Nên nhớ, trong thị trường cổ phiếu, phương pháp duy nhất 
thu được lợi nhuận là đầu tiên không được tổn thất. 

Người mua cổ phiếu thường phạm một sai lầm, đó là 
đem tất cả tiền vốn đầu tư vào một loại cổ phiếu, điều này 
giống như nhìn thấy luân bàn, thế chấp một mã số, thế 
chấp tuy thu lợi nhiều nhưng bản chất của đầu tư đã phát 
sinh thay đổi. Nếu một cổ phiếu không có trong thế chấp, 
lúc mạo hiểm phát sinh thì không kịp bán tháo, những tổn 
thất đã gây ra rất khó dự liệu và gánh vác. 

Giá cổ phiếu tăng, nên giảm lượng kinh doanh, tuyệt 
đối không được tìm cách dùng giao dịch, thao tác nâng giá 
hàng/ tăng chỉ tiêu số lượng, càng không được chạy theo 
mua g1á cao. 

Những người thích “nhật mua hàng rẻ” trong thị trường 
cổ phiếu, tỷ lệ cơ hội nhặt được “rách nát” Cực Cao. 

Làm đầu tư cổ phiếu, nên có một chút công đức, để lại 
chút lợi nhuận cho người khác! 

Tránh mua vào hoặc cầm quá nhiều cổ phiếu mà tỷ lệ dư 
thừa trên thị trường cao, những cố phiếu này khi mức tăng 
trưởng lợi nhuận trong tương lai phát sinh thay đổi hay lúc 
niềm tin với công ty kinh doanh trong tương lai phát sinh 
lung lay dao động, đều sẽ thúc đẩy làm cho giá cả phát sinh 
biến động dữ đội, thông thường cố phiếu mà tỷ lệ dư thừa 
trên thị trường cao, mức nguy hiểm cũng sẽ khá cao. 

Lúc mà những nhà đầu tư nhỏ tràn vào thị trường, thì 
chính là thời cơ tốt để các nhà đầu tư lớn xuất hàng xuất hàng. 
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Trái phiếu là một loại chứng khoán có giá, là chứng 
nhận quyền đòi nợ và nghĩa vụ trả nợ do các chủ thể kinh 
tế xã hội như chính phủ, xí nghiệp v.v... vì để kiếm tiền mà 
viết ra cho người mua trái phiếu, hứa thanh toán mức lợi 
suất, lãi theo kì hạn thì hoàn trả vốn ban đầu. Nó là một 
công cụ tín dụng quan trọng, cơ bản gồm có giá trị tiền, giá 
cả, kì hạn hoàn trả và lợi suất. 

Giá tiền: Trên mặt trái phiếu bao gồm hai điểm. Một là 
tiền tệ, là dùng một loại tiền tệ nào đó làm tiêu chuẩn đo 
lường giá trị trái phiếu. Nếu phát hành trong nước, thì tiền 
đi nhiên là tiền tệ của nước đó: nếu Xoay gom vốn trên thị 
trường quốc tế, thì thông thường lấy tiền tê của quốc gia 
phát hành trái phiếu hay tiền tệ quốc tế thông dụng như 
đôla Mỹ, bằng Anh... làm tiêu chuẩn tiền tệ đo lường; hai 
là số lượng của giá trị ngân phiếu, nó căn cứ vào tình hình 
cụ thể lúc phát hành mà đặt ra. Sự khác nhau của số tiền 
trên ngân phiếu, đều có ảnh hưởng với giá thành phát hành 
trái phiếu, số lượng phát hành và sự phân bố những người 
có cổ phiếu. Mức giá trị trên ngân phiếu mà nhỏ, thì thuận 
lợi cho những người đầu tư có thu nhập thấp mua, thị 
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trường sẽ mở rộng một chút, nhưng lượng công việc in ấn 
và phát hành trái phiếu lớn, có khả năng sẽ tăng thêm phí 
phát hành; mức giá trị quá lớn, sẽ vượt quá khả năng phạm 
vi của những người đầu tư thu nhập thấp, thị trường tiêu thụ 
sẽ hẹp, người mua chỉ có thể giới hạn ở số ít nhà đầu tư 
lớn. Một khi tính tích cực của những nhà đầu tư này không 
cao, không muốn mua, thì có thể dẫn đến phát hành thất 
bại. Ngoài ra, giá trị tiền trên giấy bạc đối với người phát 
hành mà nói có ý nghĩa quan trọng, bởi vì người phát hành 
dựa vào nó để tính toán lãi đã thanh toán và hoàn trả vốn 
ban đầu, nó trực tiếp quyết định sự cao thấp của giá thành 
mà nhà phát hành xoay gom vốn. 

Giá của trái phiếu: Giá của trái phiếu là hai bên mua bán 
trong giao dịch trái phiếu dùng hình thức tiền tệ để đạt được 
thống nhất chung về giá trị của nó. Nó quyết định bởi lợi suất 
của trái phiếu và thời gian trả tiền mặt theo chứng từ cùng với 
một số nhân tố khác, giá của nó nằm ở trong sự thay đổi 
thường xuyên. Cho đù là lúc phát hành, giá của trái phiếu 
không nhất định bằng giá ghi trên mặt trái phiếu, nó được 
xem xét quyết định bởi thu nhập và tình hình cung cầu của 
những sản phẩm đầu tư khác trên thị trường hoạt động tiền tệ, 
có lúc nó có thể phát hành cao hơn giá trên mật trái phiếu. 
Còn sau khi nhập vào thị trường lưu thông cấp hai, thì giá cả 
của thị trường trái phiếu sẽ tùy theo giá thị trường. 

Thời hạn hoàn trả: Thời kỳ hoàn trả trái phiếu tính từ 
ngày trái phiếu phát hành đến ngày trả hết vốn lẫn lãi. Thời 
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kỳ hoàn trả trái phiếu có sự khác nhau, thông thường chia 
làm ba loại: Một là thời hạn hoàn trả trong 1 năm, là thời 
hạn ngắn; hai là thời hạn hoàn trả trên 1 năm trong 10 năm 
là thời hạn vừa; ba là thời hạn 10 năm trở lên, là thời hạn 
đài. Thời hạn hoàn trả trái phiếu chủ yếu là do người phát 
hành trái phiếu căn cứ vào tình hình sử dụng vốn cần thiết 
để quyết định. 

Lợi suất trái phiếu: Lợi suất của trái phiếu là tỷ lệ giữa 
tiền lãi của trái phiếu phải trả mỗi năm và giá trị trên bể 
mặt trái phiếu. Mỗi loại trái phiếu lợi suất là 10%, là biểu 
thị mỗi lần mua 100 đồng trái phiếu, mỗi năm có thể được 
10% lãi. Lợi suất của trái phiếu chủ yếu chịu ảnh hưởng 
của lợi suất ngân hàng, tín nhiệm và tiền vốn của người 
pháp hành, thời hạn hoàn trả, phương thức tính lãi và tình 
hình cung cầu của vốn thị trường. 

1. Tính chất và đặc trưng của trái phiếu 

Trái phiếu là chứng khoán có giá, người có nghĩa vụ trả 
nợ để lo gom vốn mà hứa với người có quyền đòi nợ trả lãi 
và hoàn trả tiền vốn ban đầu theo một thời kỳ đã định. Nó 
chỉ là một loại vốn giả thiết, bản chất của nó là một loại 
giấy chứng minh quyền đòi nợ và nghĩa vụ trả nợ. Nó có 
bốn đặc trưng cơ bản sau đây. 

Tính hoàn trả: Trên quá trình phát triển, chỉ có công 
trái không kì hạn hay công trái vĩnh cửu là không qui định 
thời gian tới kì hạn. Người có những công trái này không 
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được yêu cầu trả hết, chỉ có thể thu lãi định kỳ. Còn tất cả 
những trái phiếu khác đều có quy định nghiêm ngặt về kì 
hạn hoàn trả, hơn nữa người có nghĩa vụ trả nợ phải trả lãi 
cho người có trái phiếu theo kì hạn đã định. 

Tính lưu động: Là chỉ khả năng trái phiếu có thể nhanh 
chóng và thuận lợi chuyển biến thành tiền tệ. Hiện nay, hầu 
như tất cả những ngành doanh nghiệp trái phiếu hay ngành 
ngân hàng đều mở dịch vụ mua bán trái phiếu, hơn nữa các 
loại phí dùng thu nhận đều khá thấp. Nếu người phát hành trái 
phiếu mà được người có nghĩa vụ trả nợ tín nhiệm và tiền vốn 
khá cao, thì tính lưu động của trái phiếu sẽ khá mạnh. 

Tính an toàn: Là chỉ tính năng trái phiếu có thể chống 
lại giá cả hạ thấp trên thị trường, thông thường là chỉ khả 
năng nó không làm sụt, phá vỡ giá phát hành. Trái phiếu 
lúc phát hành đều cam kết hoàn trả vốn ban đầu theo kì hạn 
đã đạt ra, cho nên tính an toàn của nó thông thường đều 
khá cao. Có một số trái phiếu tuy tính lưu động không cao, 
nhưng tính an toàn của nó khá tốt, bởi vì nó trải qua một 
khoảng thời gian khá dài, sau đó mới có thể thu nhận tiền 
mặt hay bán ra mà bị tổn thất. Tuy là như vậy, trái phiếu 
cũng có khả năng gặp phải nguy hiểm do không thực hiện 
nghĩa vụ trả nợ và sự nguy hiểm của thị trường. Sự nguy 
hiểm trước đây là chỉ sự mạo hiểm do người phát hành trái 
phiếu không thể trả lãi đầy đủ và theo định kỳ đã định hay 
không trả lại vốn ban đầu khi đã đến thời hạn. Loại mạo 
hiểm này chủ yếu quyết định bởi mức độ được tín nhiệm và 


244 


NHỮNG THAO TÁC VẬN HÀNH CỔ PHIẾU 


tiền vốn của người phát hành. Thông thường mà nói, mức 
độ được tín nhiệm và tiền vốn của chính phủ là cao nhất, 
tiếp theo là các công ty, xí nghiệp hoạt động tiền tệ. Sự 
nguy hiểm của thị trường là chỉ giá thị trường của cổ phiếu 
do lợi suất của vốn thị trường tăng lên mà sụt xuống, bởi vì 
giá của trái phiếu tỷ lệ nghịch với sự biến động của lợi suất 
thị trường. Khi lợi suất giảm xuống, thì giá thị trường của 
trái phiếu sẽ tăng lên, còn khi lợi suất tăng lên, giá thị 
trường của trái phiếu sẽ giảm xuống. Còn trái phiếu cách 
ngày tới kì hạn càng xa, thì giá của nó chịu ảnh hưởng của 
lợi suất biến động càng lớn. 

Tính thu nhập: Tính thu nhập của trái phiếu là chỉ khả 
năng thu lãi từ trái phiếu. Do mức nguy hiểm của trái phiếu 
lớn hơn tiền ở ngân hàng, cho nên lợi suất của trái phiếu 
cũng cao hơn ngân hàng, nếu đến kì hạn có thể hoàn trả 
trái phiếu, thì mua trái phiếu sẽ có thể thu được lãi cố định, 
thông thường là cao hơn lãi thu nhập của lợi suất khi gửi 
tiền ngân hàng trong cùng thời kỳ. 


2. Các loại trái phiếu 


Chủúng loại của trái phiếu rất nhiều, hơn nữa cùng với nhu 
cầu của con người, hoạt động tiền tệ đầu tư chứng khoán lại 
không ngừng tạo ra các hình thức trái phiếu mới. Trên thị 
trường hoạt động tiền tệ hiện nay, chủng loại của trái phiếu có 
thể phân thành chín loại lớn: Căn cứ vào chủ thể phát hành, 
khu vực phát hành, phương thức phát hành, kì hạn dài ngắn, 
hình thức trả lãi, có đảm bảo không và có ghi tên không. 
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- Phân loại theo chủ thể phát hành: Căn cứ vào sự khác 
nhau của chủ thể phát hành, trái phiếu có thể chia thành ba 
loại lớn là trái phiếu chính phủ, trái phiếu tài chính tiền tệ 
và trái phiếu công ty. Loại thứ nhất là trái phiếu do chính 
phủ phát hành gọi là trái phiếu chính phủ, lãi của nó được 
hưởng đãi ngộ miễn thuế. Trong đó trái phiếu do chính phủ 
trung ương phát hành cũng gọi là công trái hay trái phiếu 
kho bạc, mục đích phát hành trái phiếu đều là vì sự thiếu 
hụt tài chính hoặc đầu tư vào các hạng mục công trình lớn; 
còn trái phiếu do các cấp chính phủ cơ cấu địa phương như 
thành phố, huyện, xã... phát hành gọi là trái phiếu chính 
phủ địa phương, mục đích phát hành chủ yếu là vì pom vốn 
đầu tư xây dựng địa phương, do vậy đều là trái phiếu kì hạn 
khá đài; trong trái phiếu chính phủ vẫn còn một loại trái 
phiếu gọi là trái phiếu chính phủ đảm bảo, nó chủ yếu là 
gom vốn xây dựng một số công trình thị chính và thi công 
các công trình công cộng, công ty hay cơ cấu tài chính tiền 
tệ có quan hệ trực tiếp với chính phủ phát hành, sự phát 
hành những trái phiếu này đều do chính phủ đảm bảo, 
nhưng không nhận được đãi ngộ miễn thuế của trung ương 
và trái phiếu chính phủ địa phương. Loại thứ bai là trái 
phiếu do ngân hàng hay cơ cấu tiền tệ tài chính khác phát 
hành. gọi là trái phiếu tiền tệ tài chính. Trái phiếu tiên tệ 
tài chính phát hành với mục đích là vì gom vốn lâu dài, lợi 
suất của nó thông thường cũng cao hơn lợi suất gửi tiền 
ngân hàng trong cùng thời kỳ, hơn nữa người có trái phiếu 
lúc cần thiết có thể tùy lúc chuyển nhượng. Loại thứ ba là 
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trái phiếu công ty, nó là trái phiếu do công ty không có 
tính chất hoạt động tiên tệ phát hành. Mục đích phát hành 
là để gom vốn xây dựng trong thời gian dài và có công 
dụng đặc biệt. Theo quy định có liên quan, công ty phát 
hành trái phiếu trước tiên phải tham gia bình cấp chữ tín, 
phân chia cấp bậc, mức đạt đến tiêu chuẩn nhất định mới 
có thể phát hành. Bởi vì tiền vốn và mức tín nhiệm của 
công ty không bằng cơ cấu tài chính tiền tệ và chính phủ, 
cho nên mức rủi ro của trái phiếu công ty khá lớn, do đó 
mà lợi suất của nó thông thường cũng khá cao. 

- Phân loại theo khu vực phát hành: Đựa vào phân chia 
khu vực phát hành, trái phiếu có thể phân thành trái phiếu 
trong nước và trái phiếu quốc tế. Trái phiếu trong nước 
chính là trái phiếu do một nước phát hành, lấy tiền tệ của 
nước đó làm đơn vị phát hành trên thị trường tài chính tiền 
tệ trong nước; trái phiếu quốc tế lại là trái phiếu do chủ thể 
của nước đó phát hành đến nước khác hay các tổ chức tài 
chính tiền tệ quốc tế, lấy tiền tệ nước ngoài làm đơn vị phát 
hành trên thị trường tài chính tiền tệ quốc tế. Như những 
trái phiếu mà mấy năm gần đây Trung Quốc phát hành tại 
một công ty ở Nhật Bản hay Xingapo đều có thể gọi là trái 
phiếu quốc tế. Do trái phiếu quốc tế thuộc về trách nhiệm 
đối ngoại của quốc gia, cho nên công ty của nước đó nếu 
phát hành trái phiếu ra nước ngoài trước tiên phải được sự 
đồng ý của cơ quan chủ quản chính phủ. 

~- Phân loại theo kì hạn: Căn cứ vào sự dài ngắn của kì 
hạn hoàn trả, trái phiếu có thể phân thành trái phiếu ngắn 
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hạn, trung hạn và dài hạn. Tiêu chuẩn phân chia thông 
thường là thời hạn dưới [ năm là trái phiếu ngắn hạn, thời 
hạn 10 năm trở nên là trái phiếu dài hạn, còn thời hạn giữa 
l năm đến 10 năm là trái phiếu trung hạn. 

- Phân loại theo phương thức trả lãi dựa vào các phương 
thức trả lãi khác nhau, trái phiếu chia thành trái phiếu lãi 
phụ, trái phiếu lãi chiết khấu và trái phiếu phổ thông. Trái 
phiếu lãi phụ là trái phiếu trung kì, dài kỳ trên mặt trái 
phiếu kèm thêm phiếu lãi các kì. người có phiếu lãi có thể 
theo thời gian kì hạn trên đó đến địa điểm chỉ định lấy lãi 
đã ghi rõ. Phiếu lãi thông thường lấy 6 tháng làm một kỳ, 
đó lúc đến kỳ có thể lấy được lãi thu nhập, phiếu lãi cũng 
là một loại chứng khoán có giá, do vậy nó cũng có thể lưu 
thông, chuyển nhượng. Trái phiếu lãi chiết khấu là trái 
phiếu lúc phát hành theo tỷ lệ chiết khấu quy định bán trái 
phiếu với giá thấp hơn giá trên bề mặt trái phiếu, lúc tới kì 
hạn người có trái phiếu vẫn thu lãi vẻ theo giá trên mặt trái 
phiếu, sự cách biệt giữa giá trên bẻ mặt trái phiếu và giá 
phát hành là lợi tức. Ngoài hai loại trên còn có trấi phiếu 
phổ thông, nó phát hành theo giá không thấp hơn giá trên 
mặt trái phiếu, người có trái phiếu có thể phân kì phân lô 
lấy lợi tức hoặc sau khi đến kỳ một lần lấy về lãi ban đầu. 

- Phân loại theo phương thức phát hành: Dựa vào có 
công khai phát hành không, trái phiếu có thể phân thành 
trái phiếu trưng thu chung và trái phiếu trưng thu riêng. 
Trái phiếu trưng thu chung là chỉ trái phiếu theo thủ tục 
pháp luật đã định, thông qua cơ cấu chủ quản chứng khoán 
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phê chuẩn phát hành công khai trên chứng khoán, đối 
tượng phát hành của nó không hạn định. Loại trái phiếu 
này, do đối tượng phát hành là những nhà đầu tư lớn, cho 
nên yêu cầu chủ thể phát hành phải tuân thủ quy chế tin tức 
công khai, cung cấp nhiều loại liệt kê báo cáo tài chính và 
tư liệu cho nhà đầu tư, để đảm bảo lợi ích của nhà đầu tư, 
ngăn ngừa sự phát triển của các hành vi lừa bịp. Trái phiếu 
trưng thu riêng là trái phiếu đo nhà phát hành cùng với số ít 
nhà đầu tư có quan hệ đạc biệt với họ vì để tập hợp đối 
tượng mà phát hành. Phạm vi phát hành của trái phiếu này 
rất nhỏ, nhà đầu tư đa số là cơ cấu tài chính tiền tệ như 
ngân hàng hoặc công ty bảo hiểm..., không áp dụng quy 
chế báo cáo công khai, chuyển nhượng trái phiếu cũng chịu 
hạn chế nhất định. tính lưu thông khá kém, nhưng mức độ 
lãi suất của nó cao hơn trái phiếu trưng thu chung. 

- Phân loại theo có đảm bảo cầm cố, không căn cứ vào 
nó có đảm bảo cầm cố không, có thể phân thành trái phiếu 
tín dụng và trái phiểu đảm bảo. Trái phiếu tín dụng còn gọi 
là trái phiếu không đảm bảo, chỉ là đựa vào chữ tín của 
người phát hành mà phát hành, không có vật cầm cố làm 
đảm bảo. Thông thường trái phiếu chính phủ và trái phiếu 
tài chính tiền tệ đều là trái phiếu tín dụng. Số ít công ty uy 
tín tốt cũng có thể phát hành trái phiếu tín dụng, nhưng lúc 
phát hành phải kí giấy giao kèo ủy thác, tiến hành hạn chế 
bó buộc với hành vi có liên quan của người phát hành do 
chịu ủy thác công ty đầu tư kiểm tra giám sát thực hiện, để 
bảo vệ lợi ích của người đầu tư. 
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Trái phiếu đảm bảo là trái phiếu chỉ lấy tài sản cầm cố 
làm đảm bảo mà phát hành. Cụ thể bao gồm trái phiếu công ty 
cầm cố lấy bất động sản: Đất, nhà, máy móc, thiết bị... làm 
vật đảm bảo cầm cố mà phát hành, lấy cổ phiếu và chứng 
khoán khác làm vật bảo đảm mà phát hành và trái phiếu do 
người thứ ba hứa đảm bảo hoàn trả vốn ban đầu. Khi người 
phát hành trái phiếu, lúc trái phiếu đến kì hạn mà vẫn chưa 
thực hiện được nghĩa vụ hoàn trả lãi ban đầu, thì người có trái 
phiếu có quyền bán vật cầm cố để trừ nợ hoặc yêu cầu người 
đảm bảo chịu trách nhiệm hoàn thành nghĩa vụ trả lãi ban đầu. 

- Phân loại theo có ghi tên không dựa vào tình hình 
khác nhau của việc có ghi trên mạt trái phiếu không, có thể 
chia trái phiếu thành trái phiếu ghi tên và trái phiếu không 
ghi tên (trái phiếu kín). Trái phiếu ghi tên là chỉ trái phiếu 
trên bề mặt ghi rõ họ tên người có thẩm quyền, đồng thời 
trong số ghi chép tài chính của công ty phát hành cũng ghi 
như vậy. Lúc ghi tên chuyển nhượng trái phiếu, ngoài phải 
giao cổ phiếu còn phải đổi tên họ của người có thẩm quyền 
trên trái phiếu và trong số ghi chép tài chính của công ty. 
Còn trái phiếu không ghi tên là chỉ trái phiếu không ghi rõ 
họ tên người có quyền đòi nợ trên mặt trái phiếu, cũng 
không ghi tên họ này trong số ghi chép tài chính của công 
ty. Hiện nay trái phiếu lưu thông trên thị trường thông 
thường đều là trái phiếu không ghi tên. 

- Phân loại theo thời gian phát hành: Căn cứ vào thời 
gian trước sau phát hành trái phiếu, có thể phân thành trái 
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phiếu mới phát hành và trái phiếu đã phát hành. Trái phiếu 
mới phát hành là chỉ trái phiếu phát hành mới đây, loại trái 
phiếu này đều quy định thời gian phát hành. Trái phiếu đã 
phát hành chỉ trái phiếu đã phát hành và giao lại cho người 
đầu tư. Trái phiếu mới phát hành là một khi giao lại sẽ trở 
thành trái phiếu, đã phát hành. Ở ngành giao dịch chứng 
khoán trái phiếu đã phát hành tùy lúc đều có thể mua, giá 
mua của nó là giá trên thị trường lúc đó, hơn nữa người 
mua còn cần trả phí thủ tục. 

- Dựa vào mức độ lưu chuyển: Trái phiếu lại có thể 
phân thành trái phiếu có thể chuyển và trái phiếu không 
được chuyển. Trái phiếu có thể chuyển là trái phiếu có thể 
theo điều kiện nhất định, chuyển thành công cụ tài chính 
tiền tệ khác; còn trái phiếu không được chuyển chính là 
trái phiếu không thể chuyển hóa thành công cụ tài chính 
tiền tệ khác. Trái phiếu có thể chuyển đều là chỉ trái phiếu 
công ty có thể chuyển, người có trái phiếu này có thể theo 
điều kiện nhất định, căn cứ vào nguyện vọng của mình 
chuyển trái phiếu đang có thành cổ phiếu. 

3. Hoàn trả trái phiếu 

Trái phiếu là một bằng chứng để thể hiện thẩm quyền 
của người đầu tư, ngoài trái phiếu vĩnh cửu tất cả những 
trái phiếu khác đến kì hạn phải hoàn trả tiền gốc. Căn cứ 
vào sự khác nhau của phương thức hoàn trả, sự hoàn trả cổ 
phiếu có thể phân thành ba loại hoàn trả mãn kỳ, hoàn trả 
trung kỳ, hoàn trả kéo dài. Theo tỷ lệ giá trị, ngân phiếu 
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lúc hoàn trả lại có thể phân thành hoàn trả toàn bộ mức quy 
định và hoàn trả bộ phận. Hoàn trả bộ phận còn có thể căn 
cứ vào thời gian hoàn trả, phân thành hoàn trả theo thời 
gian đã định và hoàn trả tùy ý tùy lúc. Còn trong thời kỳ 
hoàn trả có thể dùng hai phương thức là hoàn trả rút thăm 
và hoàn trả mua vào xóa sổ. 

- Hoàn trả mãn kỳ chính là dựa vào thời gian hoàn trả 
đã quy định khi phát hành, khi đến kì hạn trái phiếu thì trả 
một lần hết toàn bộ vốn ban đầu của trái phiếu. Trung 
Quốc hiện nay trái phiếu kho bạc, trái phiếu công ty đã 
phát hành đều dùng phương thức hoàn trả này. 

- Trái phiếu lúc mãn kỳ hoàn trả vốn ban đầu là do thuộc 
tính nội tại của trái phiếu quyết định, là hẹn định mà người 
mua và người bán trong trường hợp bình thường không nói 
cũng hiểu. Nếu người phát hành trái phiếu lúc phát hành trái 
phiếu suy nghĩ đến việc không nhất định khi trái phiếu đến kỳ 
hoàn trả một lần tiền gốc, thì lúc phát hành trước tiên phải nói 
rõ, và đề rõ các điều khoản hoàn trả đặc biệt. 

- Hoàn trả trung kỳ là phương thức hoàn trả trước khi 
trái phiếu đến kì hạn thì hoàn trả một phần hay toàn bộ vốn 
ban đầu. Lúc dùng phường thức hoàn trả trung kỳ, hoàn trả 
bộ phận chính là sau khi trải qua một khoảng thời gian sẽ 
hoàn trả cho người đầu tư mức phát hành theo tỷ lệ nhất 
định. Thông thường là nửa năm hay ! năm hoàn trả một lô, 
mục đích của nó là giảm bớt gánh nặng hoàn trả trái phiếu 
một lần cho người phát hành. Hoàn trả bộ phận căn cứ vào 
phân định thời gian lại có thể phân ra thành hoàn trả theo 
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thời gian đã định và hoàn trả tùy lúc. Hoàn trả theo thời 
gian đã định là trước khi trái phiếu đến kì hạn phân lần 
hoàn trả vốn gốc ở ngày quy định theo tỷ lệ nhất định. 
Ngày hoàn trả, phương thức, tỷ lệ của hoàn trả theo thời 
gian đã định đều đã được xác định rõ ràng lúc phát hành 
trái phiếu và được chú thích thêm các điều kiện phát hành 
trái phiếu. Hoàn trả tùy lúc là một loại phương thức hoàn 
trả do người phát hành tùy ý quyết định thời gian hoàn trả 
và số tiền. Phương thức hoàn trả này hoàn toàn dựa vào ý 
muốn của người phát hành, có lúc sẽ làm tổn hại lợi ích của 
người đầu tư, trong thực tế không được dùng thường xuyên. 

Hoàn trả toàn ngạch là phương pháp hoàn trả trước khi 
trái phiếu tới kì hạn hoàn trả một lần vốn ban đầu. Dùng 
phương thức này một là người phát hành sau khi phát hành 
trái phiếu do xuất hiện các nguyên nhân làm tiền vốn quá 
dư thừa, hoàn trả trái phiếu một lần trước thời hạn có thể 
tránh được những gánh nặng lợi tức không cần thiết. Hai là 
sau khi phát hành trái phiếu, do lợi suất thị trường điều 
chỉnh xuống, lợi suất lúc phát hành trái phiếu quá cao so 
với hiện nay, trong tình huống này hoàn trả trái phiếu cũ 
trước kì hạn, phát hành lại trái phiếu mới lợi suất khá thấp 
có thể hạ giá thành gom vốn. Hoàn trả toàn ngạch thường 
bất lợi với người đầu tư, bởi vì sau khi hoàn trả trái phiếu 
cũ lợi suất cao, trên thị trường thường không có trái phiếu 
lợi suất cao, khó tìm được cơ hội đầu tư mới. 

- Hoàn trả kéo dài trái phiếu là lúc phát hành trái phiếu 
đã thiết lập điều khoản hoàn trả kéo dài, trao cho người đầu 
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tư trái phiếu quyền lợi. Sau khi trái phiếu đến kì hạn tiếp 
tục trả nợ cho người có trái phiếu theo lợi suất ban đầu đã 
định đến một ngày chỉ định hay trong vài ngày chỉ định. 
Điều khoản này có lợi với người phát hành trái phiếu và cá 
người mua, trong lúc người xoay gom vốn cần tiếp tục phát 
hành trái phiếu và người đầu tư vẫn mong tiếp tục mua trái 
phiếu thì nó loại bỏ đi những rắc rối của phát hành trái 
phiếu mới. Người có trái phiếu cũng có thể dựa vào đó để 
điều chỉnh tổ hợp vốn một cách linh hoạt. 

4. Lịch sử của trái phiếu 

Trong chứng khoán, lịch sử của trái phiếu lâu hơn lịch 
sử của cổ phiếu, trong đó hình thức trái phiếu sớm nhất là 
phiếu công trái của thời kỳ nô lệ. Theo ghi chép của các tư 
liệu có giá trị lịch sử, Ở Hy Lạp và La Ma thế kỹ IV trước 
công nguyên đã bắt đầu xuất hiện tình hình nhà nước vay 
nợ của thương nhân và những người cho vay lãi cao. Sau 
khi bước sang xã hội phong kiến. công trái đạt được sự 
phát triển thêm một bước, rất nhiều chủ phong kiến, hoàng 
đế và nước cộng hòa, mỗi khi gặp phải khó khăn tài chính, 
đặc biệt là lúc xảy ra chiến tranh bèn phát hành công trái. 
Thời kỳ cuối thế kỷ XI, thành phố Forôlunla kinh tế phát 
đạt nhất lúc đó của Ý, chính phủ đã tập hợp công trái của 
người làm tài chính tiền tệ. Sau đó các thành phố náo nhiệt 
khác cũng học theo. Cuối thế kỷ XV đầu thế ký XVIL, đại 
lục châu Mỹ mới được phát hiện, đường biển giữa châu Âu 
và Ấn Độ khai thông, buôn bán mở rộng thêm một bước. 
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Chiến tranh nổ ra vì tranh giành thị trường nước ngoài 
làm cho Hà Làn, Anh... tranh nhau phát hành công trái, lo 
gom vốn. Năm 1600, công ty Đông Ấn Độ thành lập, là 
công ty cổ phần cổ xưa nhất trong lịch sử, nó ngoài phát 
hành cổ phiếu, còn phát hành trái phiếu ngắn hạn, và tiến 
bành mua bán giao dịch. Mỹ trong thời kỳ chiến tranh độc 
lập, cũng từng phát hành nhiều loại trái phiếu trung hạn và 
trái phiếu ngắn hạn. Sự phát hành và giao dịch những trái 
phiếu này đã hình thành thị trường chứng khoán đầu tiên 
của Mỹ. Thế kỷ XIX sau 30 năm, phần lớn các châu ở Mỹ 
phát hành trái phiếu châu lục quốc tế. 

Những năm 40 - 50 của thế kỷ XIX, trái phiếu đường sắt 
do chính phủ đảm bảo tăng trưởng nhanh chóng, thúc đẩy hữu 
hiệu sự xây dựng đường sắt ở Mỹ. Cuối thế kỷ XIX đến thế kỷ 
XX, các nước chủ nghĩa tư bản Âu - Mỹ lần lượt bước vào giai 
đoạn lũng đoạn, để bảo vệ nguồn nguyên liệu và thị trường 
tiêu thụ sản phẩm, đã thiết lập và củng cố thống trị của thực 
dân, đẩy nhanh tích tụ và tập trung tư bản, công ty cổ phần 
phát hành lượng lớn trái phiếu, và không ngừng tạo ra các loại 
trái phiếu mới, như thế đã hình thành hệ thống trái phiếu đa 
chủng loại, đa dạng hóa ngày nay. 


5. Trái phiếu chính phủ 


Trái phiếu chính phủ có hai loại lớn, một là trái phiếu 
đo chính phủ trung ương phát hành gọi là trái phiếu nhà 
nước, nó chiếm đa số trong trái phiếu chính phủ; một loại 
khác là trái phiếu các ngành chức năng của chính phủ địa 
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phương phát hành, gọi là trái phiếu địa phương. 

Trái phiếu nhà nước là chỉ chứng nhận quyên đòi nợ mà 
chính phủ trung ương vì lo gom vốn đã viết ra lời hứa trong 
một kì hạn nhất định trả lại vốn gốc cho người mua. Đặc 
điểm chủ yếu của nó như sau: 

- Tính an toàn cao. Bởi trái phiếu nhà nước do chính 
phủ trung ương phát hành, mà chính phủ là tượng trưng 
quyền lực của một nước, cho nên chỉ cần không phát sinh 
chính quyền đổi thay, thì có thể đảm bảo sự hoàn trả trái 
phiếu, mức độ tín dụng của nó cao, rủi ro khá ít. 

Tính lưu động mạnh, dễ đối thành tiền mặt. Do mức độ 
được tín nhiệm và tiền vốn của chính phủ cao nhất, làm cho 
trái phiếu nhà nước đặc biệt là sự phát hành trái phiếu nhà 
nước mức phát hành vô cùng lớn, phát hành cũng tương đối 
dẻ, thị trường cấp hai của nó cũng phát triển, cho nên tính 
lưu động và chuyển nhượng của nó sẽ cực kỳ thuận tiện, dễ 
đổi thành tiền mặt. 

Có thể được hưởng đãi ngộ miễn thuế. Hầu hết các 
nước đều quy định người đầu tư mua trái phiếu nhà nước 
thu nhập lợi tức của nó có thể được miễn giảm thu thuế. 
Như chính sách hiện hành của Trung Quốc quy định, lợi 
tức trái phiếu nhà nước có thể được miễn thuế, còn cổ 
phiếu có lãi phải trưng thu 20% thuế đã đề ra. 

Có thể đáp ứng nhiều yêu cầu. Do mức tín dụng của 
chứng khoán chính phủ cao, cho nên nó được dùng một cách 
rộng rãi với sự đảm bảo lớn. Thậm chí trong nhiều giao dịch, 
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trái phiếu nhà nước đặc biệt là quốc trái còn có thể trở thành 
sự đảm bảo của giao nộp không bằng tiền mặt. 

Lãi suất khá thấp, thông thường mà nói, bởi sự hoàn trả 
vốn gốc của trái phiếu nhà nước do nhà nước làm đảm bảo, 
cho nên mức tín dụng của trái phiếu nhà nước cao hơn 
trong các trái phiếu mà rủi ro nhỏ nhất, lãi suất của nó 
cũng thấp hơn trái phiếu khác. Ở Trung Quốc, do vài ngân 
hàng lớn đều là ngân hàng chuyên nghiệp của nhà nước, 
danh tiếng và mức rủi ro của nó cũng không khác so với 
nhà nước, cho nên trong phát hành quốc trái ở Trung Quốc, 
lãi suất của nó cũng không thấp lắm. 

Là phương tiện hữu hiệu cho ngân hàng trung ương 
điều tiết tiền tệ, ngân hàng trung ương thông qua mua bán 
quốc trái trên thị trường tiến hành công khai thao tác 
nghiệp vụ thị trường, có thể co giãn lượng tiển tệ trên thị 
trường một cách có hiệu quả, từ đó thực hiện điều tiết hiệu 
quả lượng cung ứng tiền tệ. 

Giống với các trái phiếu khác, trái phiếu nhà nước có 
thể dùng các tiêu chuẩn như: Theo kì hạn, công dụng, và 
giao dịch có lưu thông không để phân chia chủng loại. 
Trong đó tương đối đặc biệt là trái phiếu nhà nước có thể 
căn cứ vào công dụng khác nhau phân chia thành công trái 
chiến tranh, công trái bội chỉ, công trái xây dựng đặc biệt. 
Trong đó công trái chiến tranh chủ yếu là do chính phủ 
thông qua phát hành trái phiếu để tập trung quân nhu và 
lương bổng, phụ cấp của quân nhân. Công trái bội chi là 
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khi thu chỉ tài chính của chính phủ không cân bằng, cần 
thông qua phát hành trái phiếu để gom vốn giải quyết sự 
thiếu hụt. Công trái xây dựng là công trái do chính phủ lo 
gom vốn thi công các công trình cơ sở cần thiết của kinh tế 
quốc dân như: Đường sắt, đường giao thông, cầu... mà phát 
hành. Công trái đặc biệt là công trái vì để thi công các 
chính sách đặc biệt nào đó mà phát hành. Như ở Đài Loan 
vì thực hiện “người cày có ruộng” đã từng phát hành công 
trái hạt lúa, trái phiếu củ khoai, để thực hiện “quyền sử 
dụng đất đô thị bình quân” mà phát hành trái phiếu đất đai. 


6. Trái phiếu kho bạc 


Trái phiếu kho bạc là một loại trái phiếu chính phủ 
được phát hành đo tài chính quốc gia để bù đắp kho bạc thu 
chỉ không cân bằng. Do người có nghĩa vụ trả nợ của trái 
phiếu kho bạc là nhà nước, bảo đảm hoàn tiền là thu nhập 
tài chính nhà nước, cho nên nó gần như rủi ro vì phạm khế 
ước tín dụng, là công cụ tín dụng mà rủi ro ít nhất trên thị 
trường tài chính tiền tệ. Kì hạn ngắn nhất của trái phiếu 
kho bạc Trung Quốc là một năm, còn trái phiếu kho bạc 
của phương Tây thì chủng loại khá nhiều. Thông thường 
phân thành bốn loại là thời hạn 3 tháng, 6 tháng, 9 tháng. I 
năm, khởi điểm giá trên mặt trái phiếu ở các nước là khác 
nhau. Trái phiếu kho bạc dùng hình thức không ghi tên, dễ 
đàng chuyển nhượng, lưu thông. 

Do trái phiếu kho bạc kì hạn ngắn, rủi ro ít, tính lưu 
động mạnh, cho nên trái phiếu kho bạc lãi suất khá thấp. 
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Trái phiếu kho bạc của Mỹ lãi suất chỉ cao hơn lãi suất 
thông báo cho vay. Ở phương Tây cố một số nước trái 
phiếu kho bạc phát hành phiếu nhiều, có tính liên tục, như 
Mỹ mỗi tuần đều có trái phiếu đến kì hạn, để tiện cho 
người đầu tư căn cứ lựa chọn nhu cầu đầu tư. Trái phiếu 
kho bạc phát hành thông thường dùng phương thức lãi chiết 
khấu, như là giá phát hành thấp hơn giá trị trên bề mặt trái 
phiếu kho bạc, trên mặt trái phiếu không ghi rõ lãi suất, khi 
trái phiếu kho bạc tới kì hạn thì căn cứ hoàn trả theo giá 
tiền ghi trên mặt trái phiếu. Giá phát hành dùng phương 
pháp mời thầu, những người đấu thầu cạnh tranh công khai 
mà quyết định giá thành. Do vậy lợi suất của trái phiếu kho 
bạc đại diện cho lãi suất thị trường hợp lý, phản ánh một 
cách nhanh nhạy tình hình cung cầu tiền tệ thị trường. 

Trái phiếu kho bạc được phát minh năm 1877, lần đầu 
tiên phát hành ở Anh do một nhà kinh tế học của nước 
Anh. Sau này rất nhiều nước đều dựa theo cách làm của 
Anh, lấy phương thức phát hành trái phiếu kho bạc để bổ 
sung sự cần thiết vốn của chính phủ trong thời gian ngắn. 
Ở Mỹ, trái phiếu kho bạc đã trở thành công cụ tín dụng 
quan trọng nhất trên thị trường hoạt động tiền tê. 

Trái phiếu kho bạc có một số đặc điểm sau: 

- Lãi suất của trái phiếu kho bạc là phản ánh tập trung 
tình hình biến động lãi suất thị trường. Lãi suất trái phiếu 
kho bạc có quan hệ mật thiết với ngân phiếu thương 
nghiệp, tiền gửi ngân hàng... Trái phiếu kho bạc hàng giao 
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theo định kì có thể cung cấp giữ giá trị hàng theo kì hạn 
khi các trái phiếu khác dao động lên xuống lúc thu nhập. 

- Tính lưu động của trái phiếu kho bạc, trái phiếu kho 
bạc có thị trường cấp hai rộng lớn, đổi chủ thuận tiện, tùy 
lúc có thể chuyển đổi thành tiền. 

- Danh tiếng cao. Trái phiếu kho bạc là nghĩa vụ trả nợ 
trực tiếp của chính phủ, đối với người đầu tư mà nói thì là 
đầu tư rủi ro thấp nhất, đa số người đầu tư đều xem là đối 
tượng đầu tư tốt nhất. 

- Thu nhập cao. Lãi suất của trái phiếu kho bạc bình 
thường tuy thấp hơn gửi tiền ngân hàng hay trái phiếu 
khác, nhưng do lợi tức của trái phiếu kho bạc có thể được 
miễn thuế, cho nên đầu tư trái phiếu kho bạc có thể thu 
nhập khá cao. 

7. Trái phiếu địa phương 

Trái phiếu địa phương là một loại lớn của trái phiếu 
chính phủ, nó là trái phiếu do cơ quan công cộng của chính 
phủ địa phương phát hành. Mục đích phát hành là để gom 
vốn tiến hành khai thác và xây dựng các công trình công 
cộng và công trình cơ sở ở địa phương đó, như trạm điện, 
chung cư, giao thông, giáo dục, bệnh viện và hệ thống xử 
lý nước thải v.v... Ở nghĩa rộng, trái phiếu kho bạc có thể 
phân thành hai loại lớn là trái phiếu trách nhiệm thông 
thường và trái phiếu thu nhập. 

Trái phiếu trách nhiệm thông thường là trái phiếu lấy 
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khả năng đánh thuế của người phát hành làm bảo đảm hoàn 
trả, loại trái phiếu này rất sòng phẳng, người đầu tư có thể 
thu về vốn gốc theo kì hạn và thu được lợi tức. Tiền vốn đã 
gom được do phát hành loại trái phiếu này thường dùng 
cho xây dựng giao thông, sân bay, công viên và những 
công trình thị chính. 

Trái phiếu thu nhập là trái phiếu do các cơ cấu liên 
quan của địa phương, quốc hội hay cục hiện hành pháp 
hành. nó không lấy khả năng đánh thuế của chính phủ làm 
đảm bảo hoàn trả, mà chỉ lấy thu nhập của bản thân các 
hạng mục đã xây dựng làm nghĩa vụ hoàn trả nợ. 

Trái phiếu thu nhập: Do không có khả năng, chính phủ địa 
phương đánh thuế để làm đảm bảo. Mức rủi ro của nó lớn hơn 
trái phiếu trách nhiệm thông thường, lãi suất của nó cũng 
tương ứng cao hơn trái phiếu trách nhiệm thông thường. Mục 
đích phát hành loại trái phiếu này chủ yếu là vì một số tư nhân 
không muốn gom vốn hạng mục công việc, hay xây dựng 
công trình nước thải, xây dựng chung cư hay sửa chữa bệnh 
viện, giao thông thành phố hay lập ra trường học... 

_ So với các công cụ tài chính tiền tệ khác, trái phiếu địa 
phương thường lãi suất cố định không thay đổi, tỷ lệ thu 
nhập khá cao mà lợi tức có thể được miễn thuế. Hai là thu 
nhập có đảm bảo, tính an toàn cao, là một loại trái phiếu an 
toàn nhất ngoài trái phiếu nhà nước. Ba là do trái phiếu địa 
phương an toàn đáng tin cậy, cho nên giao dịch của nó khá 
là thuận tiện, tính lưu động mạnh, giá trị cầm cố cao. 
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8. Trái phiếu tài chính tiền tệ 

Trái phiếu tài chính tiền tệ là trái phiếu được phát hành 
do cơ cấu tài chính tiền tệ muốn gom vốn. Trong hoạt động 
kinh tế cụ thể, do mức độ được tín nhiệm và tiền vốn của 
cơ cấu hoạt động tiền tệ khá cao, cho nên trái phiếu tài 
chính tiền tệ là trái phiếu trung hạn, thời hạn I năm trở lên. 
Cơ cấu tài chính tiền tệ lúc phát hành trái phiếu tài chính 
tiền tệ thông thường đều phải xin sự đồng ý của ngân hàng 
trung ương, hơn nữa chỉ có thể do cơ cấu tài chính tiên tệ 
đặc biệt phát hành. Trái phiếu mà một số năm trước các 
ngân hàng chuyên nghiệp của Trung Quốc phát hành đều là 
thuộc phạm trù của trái phiếu tài chính tiền tệ. 

Theo sự khác nhau của chủ thể phát hành, trái phiếu tài 
chính tiên tệ có thể phân chia thành trái phiếu tài chính tiền 
tệ nhà nước và trái phiếu tài chính tiền tệ địa phương. Trái 
phiếu tài chính tiền tệ nhà nước là trái phiếu tài chính tiền 
tệ do cơ cấu tài chính tiền tệ của ngân hàng chuyên nghiệp 
tổng chính đẳng cấp một phát hành ra phạm vi cả nước. 
Còn trái phiếu tài chính tiền tệ của địa phương là một loại 
trái phiếu tài chính tiền tệ do chỉ nhánh của ngân hàng 
chuyên nghiệp phát hành trong phạm vi khu vực trực tiếp 
quản lý. Thông thường, có thế phân biệt với gửi tiền tiết 
kiệm có sức thu hút hơn gửi tiền tiết kiệm, thì lãi suất của 
trái phiếu tài chính tiền tệ cao hơn lãi suất của gửi tiền tiết 
kiệm định kì trong cùng thời kỳ. Đặc biệt là trái phiếu tài 
chính tiền tệ địa phương, mức lãi suất của nó có thể tương 
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ứng cao một điểm. Trái phiếu tài chính tiền tệ còn có thể 
lưu thông chuyển nhượnggkhi bắt đầu buôn bán trên thị 
trường, nó có đặc điểm “lợi tức cao hơn gửi tiết kiệm định 
kỳ, vượt qua cả sự thuận tiện của gửi tiết kiệm loại không 
kì hạn”. Do đó nó trở thành một trong những trái phiếu mà 
nhiền nhà đầu tư thích mua. 

Theo giá phát hành, lãi suất và kì hạn khác nhau, trái 
phiếu tài chính tiền tệ lại có thể phân thành trái phiếu tài 
chính tiền tệ phổ thông, trái phiếu tài chính tiền tệ lợi tức 
lũy tiến và trái phiếu tài chính tiền tệ chiết khấu (cũng gọi 
là trái phiếu tài chính tiền tệ bù tiền chênh lệch giá). 

Căn cứ vào sự khác nhau của phương thức chỉ trả lợi 
tức. Trái phiếu tài chính tiền tệ có thể phân thành trái phiếu 
tài chính tiền tệ lãi phụ (cũng gọi là trái phiếu tài chính 
tiền tệ cất lãi) và trái phiếu tài chính tiền tệ lãi chiết khấu. 

Trái phiếu tài chính tiền tệ là một loại trái phiếu đặc 
biệt, nó có những đặc điểm sau: 

- Trái phiếu tài chính tiền tệ biểu hiện quan hệ quyền 
đòi nợ và nghĩa vụ trả nợ giữa cơ cấu tài chính tiền tệ ngân 
hàng với người có trái phiếu. 

- Trái phiếu tài chính tiền tệ thông thường không ghi tên, 
không cần giấy tờ, nhưng có thể cầm cố và chuyển nhượng. 

- Đối tượng phát hành của trái phiếu tài chính tiền tệ 
Trung Quốc chủ yếu là cá nhân, lợi tức thu nhập có thể 
được miễn thuế trưng thu thu nhập cá nhân và điều tiết thu 
nhập cá nhân. 
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- Lợi tức của trái phiếu tài chính tiền tệ không tính lãi 
gộp, không thể thanh toán trướekì hạn, thanh toán kéo dài 
cũng không tính lợi tức tăng kỳ. 

- LãI suất của trái phiếu tài chính tiền tệ cố định, thông 
thường cao hơn lãi suất gửi tiết kiệm cùng kỳ. 

- Vốn mà phát hành trái phiếu tài chính tiên tệ đã gom 
được ở Trung Quốc thông thường đều dùng cho việc nào dùng 
riêng cho việc ấy, như trái phiếu đầu cơ đã từng phát hành để 
xây dựng ngân hàng, công dụng chính của nó là gom vốn đầu 
tư xây dựng các công trình lớn, vừa của quốc gia. 

9. Trái phiếu tài chính tiền tệ phổ thông 

Trái phiếu tài chính tiền tệ phổ thông là trái phiếu khi 
đến kỳ trả hết vốn ban đầu một lần theo biên lai gửi tiền 
định kỳ. kì hạn phân thành l năm, 2 năm. 3 năm, đều phát 
hành với giá bình quân. 

Trái phiếu tài chính tiền tệ phổ thông ngoài có các đặc 
điểm thông thường của trái phiếu tài chính tiên tệ, đặc 
điểm nổi bật nhất là về hình thức thì giống với gửi tiền 
định kỳ trong ngân hàng, hay về cơ bản là biến tướng của 
giữ vốn giữ giá trong gửi tiết kiệm, nhưng bản chất của nó 
đã phát sinh những thay đổi căn bản. 

Trái phiếu tài chính tiền tệ phổ thông là chứng nhận 
của cơ cấu tài chính tiền tệ, hứa đảm bảo nghĩa vụ hoàn trả 
cả gốc lẫn lãi mà đã viết ra cho đối tác. Người có trái phiếu 
là người có quyền lợi đòi nợ. Do vậy, người phát hành trái 
phiếu tài chính tiền tệ phổ thông và người có trái phiếu là 
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quan hệ quyền đồi nợ và nghĩa vụ trả nợ. Mua trái phiếu tài 
chính tiền tệ là một hành vi đầu tư, còn tiền gửi ngân hàng 
định kì chỉ là một hành vi gửi tiết kiệm. 

Thu nhập trái phiếu tài chính tiền tệ thông thường cao 
hơn thu nhập của gửi tiền ngân hàng định kỳ, nhưng do vài 
năm gần đây để khống chế lạm phát một cách hữu hiệu, 
Trung Quốc đã thực hiện duy trì gửi tiết kiệm bảo đảm giá 
trị, cho nên thu nhập trái phiếu tài chính tiền tệ thời kỳ 3 
năm trên thực tế thấp hơn lãi suất gửi tiền tiết kiệm của 
nhân dân trong cùng kỳ. 

Công thức tính toán tỷ lệ thu nhập đầu tư của việc mua 
trái phiếu tài chính tiền tệ phổ thông là: 

Tỷ lệ thu nhập đầu tư = (giá trái phiếu (ghi trên mặt) + 
tổng lợi tức - giá mua) x số năm hoàn trả x 100%. 

Ty lệ thu nhập đầu tư khi bán ra trái phiếu tài chính 
tiền tệ phổ thông là: 

Tỷ lệ thu nhập đầu tư = Giá bán ra - giá trái phiếu x số 
năm có trái phiếu x 100% 

10. Trái phiếu tài chính tiển tệ lợi tức lũy tiến 

Cái gọi là trái phiếu tài chính tiền tệ là chỉ một loại trái 
phiếu tài chính tiền tệ mà kì hạn không cố định, lãi suất 
liên kết với kì hạn do cơ cấu tài chính tiền tệ phát hành. Kì 
hạn ngắn nhất của nó là ! năm, dài nhất là 5 năm. Người có 
trái phiếu có thể tùy lúc giữa kì hạn ngắn nhất và đài nhất 
đến ngân hàng phát hành thanh toán. 
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Lợi tức của trái phiếu tài chính tiền tệ lợi tức lũy tiến 
dùng phương thức lũy tiến. Đặc điểm của nó là chia lãi suất 
của trái phiếu theo kì hạn của trái phiếu thành vài loại khác 
nhau. Mỗi một giai đoạn căn cứ vào lãi suất tương ứng để 
tính toán trả lãi tức, sau đó lấy lợi tức của một số lại để 
tăng thêm thu nhập lãi suất tổng. Ví dụ trái phiếu tài chính 
tiền tệ kì hạn 5 năm, đầu năm một thanh toán, lãi suất tính 
toán là 9%; hết hai năm thanh toán, lãi suất của năm thứ 
nhất là 9%, năm thứ hai lại là !0%, hết năm thứ 3 thanh 
toán. lãi suất năm thứ nhất, thứ hai giống như trên, lãi suất 
năm thứ ba là 11%; cứ thế mà suy ra, hết năm thứ bến là 
12%; khi hết năm năm thanh toán, bốn năm trước như trên, 
lãi suất năm thứ năm là 13%. Khi mua loại trái phiếu này 
ngân hàng sẽ ký hiện ngày trên trái phiếu, khi thanh toán, 
sự chỉ trả lãi suất sẽ dùng phương pháp tính toán theo năm 
theo tháng theo ngày. Phân chưa đủ năm không tính lãi, 
phần vượt qua năm năm không tính toán. Năm 1987 quý 
thứ 4 ngân hàng thương nghiệp Trung Quốc đã phát hành 
loại tài chính tiền tệ lợi lức lũy tiến này. 

Ưu điểm của trái phiếu tài chính tiền tệ lợi tức lũy tiến 
là khá linh hoạt, thu nhập của người đầu tư được đảm bảo, 
hơn nữa kì hạn đầu tư càng đài, lợi tức càng cao. Như thế 
có lợi cho việc cổ vũ đầu tư lâu đài, có ý nghĩa tích cực với 
làm giảm và ổn định vốn nhần rỗi của xã hội. 

Cách tính toán của tỷ lệ thu nhập đầu tư trái phiếu tài 
chính tiền tệ lợi tức lũy tiến, vẫn có thể dùng công thức 
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tính toán của tỷ lệ thu nhập đầu tư trái phiếu tài chính tiền 
tệ phổ thông, nhưng nên chú ý lợi tức của trái phiếu tài 
chính tiền tệ lợi tức lũy tiến là phân giai đoạn tính toán, 
hơn nữa bộ phận không đủ năm khóng tính lãi, bộ phận 
vượt quá kì hạn không tính toán. 

11. Trái phiếu tài chính tiền tệ lãi chiết khấu 

Trái phiếu tài chính tiền tệ lãi chiết khấu, gọi là trái 
phiếu tài chính tiền tệ bù tiền chênh lệch giá, là một loại 
trái phiếu do cơ cấu tài chính tiền tệ lãi lấy giá thấp hơn 
giá trị trên mặt trái phiếu mà phát hành. Trên mặt trái 
phiếu này không kèm theo phiếu lợi tức hay lãi suất, đến kì 
hạn hoàn trả theo giá trị tiền trên trái phiếu và giá phát 
hành chính là lợi tức của người phát hành trả cho người có 
trái phiếu. 

Giá trên mặt trái phiếu tài chính tiền tệ lãi chiết khấu là 
số tổng cộng cả gốc và lãi mà người đầu tư đến kì hạn có 
thể thanh toán, còn giá mà người đầu tư loại trái phiếu này 
là giá phát hành và không phản ánh trên mặt trái phiếu, nó 
là trái phiếu do cơ cấu tài chính tiền tệ phát hành căn cứ 
vào tỷ lệ chiết khấu tương ứng mà suy ra. 

Căn cứ vào công thức tỷ lệ thu nhập đầu tư trái phiếu, 
có thể tính toán tỷ lệ thu nhập đầu tư của trái phiếu lãi 
chiết khấu. 

Tỷ lệ thu nhập đầu tư = (Mệnh giá - Giá phát hành)/ 
Giá phát hành x kì hạn x 100% 
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Điều nên chú ý là, tỷ lệ thu nhập đầu tư năm được tính 
ra là lãi đơn (một phương pháp tính lợi tức, chỉ tính lợi tức 
theo vốn), nếu muốn tính lãi kép của trái phiếu lãi chiết 
khấu, có thể dùng công thức sau: 

(I + tỷ lệ thu nhập đầu tư)/ Kì hạn = Mệnh giá/ Giá 
phát hành 

Nếu trước khi đến thời hạn bán ra loại trái phiếu này, tỷ 
lệ thu nhập đầu tư của thời kỳ giữa có trái phiếu là: 

Tỷ lệ thu nhập bình quân = (Giá bán ra - Giá phát 
hành)/ Giá phát hành x kì hạn có trái phiếu x 100%. 

Tỷ lệ thu nhập đầu tư = (Mệnh giá - Giá mua vào)/ Giá 
mua vào x kì hạn đợi hoàn trả x 100%. 

12. Trái phiếu xí nghiệp 

Trái phiếu xí nghiệp là trái phiếu do xí nghiệp có tư 
cách pháp nhân độc lập phát hành, cũng gọi là trái phiếu 
công ty. Đặc điểm của nó là: - 

- Tính khế ước: Là một loại chứng khoán có giá. trên 
thực tế trái phiếu xí nghiệp đại diện cho quan hệ khế ước 
trách nhiệm của quyền đòi nợ và nghĩa vụ trả nợ. Trái 
phiếu xí nghiệp chủ yếu thông qua quy định người phát 
hành trái phiếu trong thời gian đã định phải thanh toán lợi 
tức, trong số ngày đã định phải hoàn trả vốn ban đầu từ đó 
xác định rõ quyền lợi của hai bên, nghĩa vụ và trách nhiệm 
của hai bên. Đặc điểm này biểu hiện trong hai phương 
thức, một là người có trái phiếu có quyền đòi hỏi hoàn trả 
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vốn đã định của người phát hành (thông thường là bất động 
sản, một khi việc kinh doanh của người phát hành có vấn 
đề, người có trái phiếu xí nghiệp có thể yêu cầu được bồi 
thường số tiền đã chỉ định, trái phiếu này trên thực tế là trái 
phiếu có thế chấp. Mặt khác là người có trái phiếu xí 
nghiệp không có quyền được hoàn trả tài sản xí nghiệp, 
quyền được hoàn trả là danh dự và tín nhiệm thông thường 
hướng vào nhà phát hành, đây là hình thức của quan hệ 
trách nhiệm trong trái phiếu xí nghiệp. 

- Tính tứ tiên. Người có trái phiếu xí nghiệp chỉ là 
người có quyền đòi nợ xí nghiệp. không phải là người sở 
hữu. Anh ta có quyền tham gia, hay can thiệp vào quản lý 
kinh doanh và quyết sách công việc hàng ngày của xí 
nghiệp. Nhưng người có trái phiếu có quyền thu lợi tức 
theo kỳ, thu nhập có nó tính thành giá trên mục, cho nên 
theo thứ tự phải ưu tiên chia lãi cổ đông. Còn sau khi xí 
nghiệp phát hành trái phiếu kinh doanh phá sản phải thanh 
lý tài sản xí nghiệp, người có trái phiếu có thể được ưu tiên 
hơn cổ đông khi thu lại vốn ban đầu, hơn nữa trái phiếu xí 
nghiệp thông thường đều quy định rõ ràng kì hạn trả lúc 
phát hành trái phiếu. 

- Tính thông báo hoàn trả. Trái phiếu xí nghiệp có kèm 
theo quy định thông báo hoàn trả, là người phát hành có 
quyền lợi có thể chọn hoàn vến ban đầu trước khi trái 
phiếu đến kì hạn. Thông thường khi xí nghiệp phát hành, 
lúc chuẩn bị hạ thấp lãi suất trái phiếu thì dùng quyền lợi 
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này, đến lúc xí nghiệp có thể tùy lúc thông báo hoàn trả 
một phần hay toàn bộ trái phiếu xí nghiệp. 

- Tính lưu động: Một số trái phiếu xí nghiệp, như có thể 
đổi trái phiếu công ty, cho phép người có trái phiếu tùy ý đổi 
thành một loại phương tiện giao địch tài chính tiền tệ khác. 
Điều kiện chuyển đổi trong khế ước đã xác định rõ ràng, mục 
đích của nó cũng là để tăng thêm tính linh hoạt và tính lưu 
động của trái phiếu, từ đó hạ thấp thanh toán lợi tức. 

Trái phiếu xí nghiệp dựa vào những căn cứ phân loại 
khác nhau, có thể phân thành một số loại sau: 

- Căn cứ vào lúc phát hành có ghi họ tên của người mua 
trên trái phiếu, có thể phân thành trái phiếu xí nghiệp ghi 
tên và trái phiếu xí nghiệp không ghi tên. Trái phiếu xí 
nghiệp ghi tên là trái phiếu xí nghiệp có ghi họ tên người 
mua trên trái phiếu, nó không thể lưu thông niêm yết trên 
thị trường. Gốc và lãi của loại trái phiếu này chỉ có thể trả 
cho người ghi tên trên mặt trái phiếu. cho nên lúc lĩnh tiên 
phải có chứng minh thư và các giấy tờ tương ứng và thực 
hiện thủ tục cần thiết; lúc chuyển nhượng còn phải đăng ký 
với xí nghiệp. Loại trái phiếu này có thể phân thành trái 
phiếu xí nghiệp không ghi tên là chỉ trên trái phiếu không 
ghi rõ ràng tên họ người mua, lúc trả lãi chỉ cần dựa vào 
trái phiếu. Thông thường trái phiếu xí nghiệp lưu thông 
trên thị trường đều là trái phiếu xí nghiệp không ghi tên. 

- Căn cứ vào mức độ và phương thức lợi nhuận của 
người có trái phiếu, phân chia thành trái phiếu xí nghiệp 
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tham gia và trái phiếu xí nghiệp không tham gia. Người có 
trái phiếu xí nghiệp tham gia ngoài có thể thu được lợi tức 
quy định từ trước, còn có thể theo quy định tham gia vào 
chia lợi nhuận của xí nghiệp ở mức độ nhất định. Người có 
trái phiếu xí nghiệp không tham gia lại không có quyền lợi 
này. Phương thức và tỷ lệ phân phối của tái phiếu xí 
nghiệp tham gia đều phải hẹn định trước, thông thường mà 
nói số lượng phát hành loại trái phiếu này rất ít. 

- Căn cứ vào danh dự và tín nhiệm của trái phiếu xí 
nghiệp có chỉ định đảm bảo tài sản, có thể phân chia thành 
trái phiếu xí nghiệp có đảm bảo và trái phiếu xí nghiệp 
không đảm bảo. Trái phiếu xí nghiệp có đảm bảo lại có thể 
phân thành ba loại, trái phiếu xí nghiệp lấy bất động sản tiến 
hành thế chấp, trái phiếu xí nghiệp dùng động sản tiến hành 
thế chấp và trái phiếu xí nghiệp ủy thác thế chấp. Trong đó 
trái phiếu xí nghiệp ủy thác thế chấp là chỉ trái phiếu xí 
nghiệp lấy chứng khoán có giá khác hay thế trái phiếu xí 
nghiệp đã phát hành làm vật thế chấp mà phát hành. Trái 
phiếu xí nghiệp không đảm bảo là trái phiếu xí nghiệp được 
phát hành không dùng hiện vật thế chấp, mà là dùng danh dự 
và tín nhiệm của chính xí nghiệp làm đảm bảo, cũng gọi là 
“trái phiếu xí nghiệp tín dụng”. Khi dùng phương thức phát 
hành này, để bảo vệ lợi ích của người đầu tư, người phát 
hành lúc dùng tiền vốn phải gò bó và hạn chế một chút, như 
trái phiếu xí nghiệp không được tùy ý tăng lên, trước khi 
chưa trả hết trái phiếu, chia lãi cổ đông phải hạn chế... Đông 
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thời yêu cầu xí nghiệp phát hành phải lấy phương thức ủy 
thác khế ước và chỉ định người được ủy thác thực thi tiến 
hành giám sát với các qui định có liên quan. 

- Căn cứ vào phương thức quyết định lãi suất có thể 
phân chia thành trái phiếu xí nghiệp lãi suất cố định, trái 
phiếu xí nghiệp lãi suất không cố định. trái phiếu xí nghiệp 
phân lãi và trái phiếu xí nghiệp thu nhập. Trái phiếu xí 
nghiệp lãi suất cố định là chỉ lãi suất của nó lúc đầu phát 
hành đã được xác định rõ. Lãi suất của trái phiếu lãi suất 
không cố định là lúc đầu phát hành không cố định, mà là 
căn cứ vào một hay một vài loại lãi suất đặc biệt làm căn 
cứ tham khảo để xác định rõ ràng mức không cố định. 
Thường là căn cứ vào mức bình quân của lãi suất giải tỏa 
của ngân hàng, lại thêm một mức đã định làm lợi tức trái 
phiếu. Trái phiếu phân lãi là chỉ lợi tức của trái phiếu, một 
phần cố định từ trước, một phần biến động cùng với tình 
tình thu nhập kinh doanh của người phát hành. Trái phiếu 
xí nghiệp thu nhập cũng là một loại trái phiếu lãi suất 
không cố định, lãi suất thu nhập của nó quyết định bởi mức 
độ thu nhập của xí nghiệp. Khi vay nợ, lợi nhuận của xí 
nghiệp khấu trừ thanh toán các mục cố định và còn dư mới 
trả lãi; khi tình hình kinh doanh cải thiện lại bổ sung lợi 
tức, sau khi tất cả lợi tức cần trả đã được trả hết, cổ đông 
của xí nghiệp mới có thể được chia lãi. 

- Căn cứ vào phương thức xác định thời kỳ trả trái phiếu 
có thể phân chia thành trái phiếu xí nghiệp một lần tới kỳ, trái 
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phiếu xí nghiệp phân lần tới kỳ và trái phiếu xí nghiệp thông 
báo tới kỳ. Trái phiếu xí nghiệp một lần tới kỳ là chỉ trái phiếu 
khi đến kì hạn hoàn trả một lần tất cả tiền gốc, ngược lại gọi 
là trái phiếu phân lần tới kì hạn. Trái phiếu xí nghiệp thông 
báo là chỉ trước khi bạn đến kì hạn hoàn trả trái phiếu đã dự 
định, xí nghiệp bất kỳ lúc nào niêm yết dán thông báo hoàn 
trả toàn bộ hoặc một phần trái phiếu. Nó chủ yếu tiện cho đến 
khi xí nghiệp có đủ tiền có thể chuộc về trái phiếu trước thời 
hạn, mục đích của nó là tránh gánh nặng lợi tức quá cao. Xí 
nghiệp phát hành thông báo trái phiếu xí nghiệp đến kì hạn 
thông thường trả thu thập cho những người có trái phiếu này 
cao một chút, bởi vì loại trái phiếu xí nghiệp sau khi thông 
báo tới kỳ thì phải ngừng thanh toán lợi tức. 

- Căn cứ vào sự dài ngắn của kì hạn có thể phân chia 
thành trái phiếu xí nghiệp ngắn hạn và trái phiếu xí nghiệp 
trung đài hạn. Kì hạn của trái phiếu xí nghiệp thường khá 
đài, gọi trái phiếu kì hạn trong 5 năm là trái phiếu ngắn 
hạn, còn trái phiếu dài hạn thông thường chỉ trái phiếu xí 
nghiệp kì hạn 5 năm trở lên. 

- Cân cứ vào mục đích phát hành trái phiếu xí nghiệp 
khác nhau có thể phân chia thành trái phiếu xí nghiệp phổ 
thông và trái phiếu xí nghiệp cải tổ; trái phiếu xí nghiệp lợi 
tức và trái phiếu xí nghiệp kéo dài thời gian. Trái phiếu xí 
nghiệp phổ thông là trái phiếu xí nghiệp lấy lãi suất, kì hạn 
cố định phát hành, mục đích gom vốn loại trái phiếu này là 
mở rộng tái sản xuất. Đại bộ phận trong trái phiếu xí 
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nghiệp đều thuộc loại trái phiếu này. Trong đó, trái phiếu 
xí nghiệp cải tổ là chỉ trái phiếu được phát hành vì để thanh 
lí trái phiếu cũ, cũng gọi là trái phiếu xí nghiệp lấy mới đổi 
cũ, để thu hồi trái phiếu đến kỳ mà phát hành trái phiếu xí 
nghiệp mới, vừa có thể đùng trái phiếu cũ đổi, cũng có thể 
dùng tiền mặt mua; trái phiếu xí nghiệp lợi tức cũng gọi là 
trái phiếu xí nghiệp điều chỉnh, đây là một loại trái phiếu 
xí nghiệp thu nhập được phát hành khi xí nghiệp đứng 
trước nguy cơ phá sản điều chỉnh cơ cấu tiền tệ của nó, 
mục đích phát hành là giảm bớt gánh nặng thanh toán lợi 
tức lúc xí nghiệp cải tổ và sau khi cải tổ, làm cho xí nghiệp 
nhanh chóng trở lại như lúc đầu và có một số điều kiện ưu 
việt đặc biệt; trái phiếu xí nghiệp kéo đài thời gian là chỉ 
trái phiếu xí nghiệp đã đến kì hạn mà xí nghiệp không có 
khả năng hoàn trả, lại không thể lấy trái phiếu mới đổi trái 
phiếu cũ, cho nên phải xin sự đồng ý của người có trái 
phiếu, sau đó có thể kéo dài kì hạn trái phiếu. 

- Căn cứ vào trái phiếu có thể chuyển đổi thành công cụ 
tài chính tiền tệ khác. có thể phân chia thành trái phiếu xí 
nghiệp có thể chuyển đổi và trái phiếu xí nghiệp không thể 
chuyển đối. Trái phiếu xí nghiệp có thể chuyển đổi là một loại 
trái phiếu đặc biệt, người có trái phiếu này có thể theo nguyện 
vọng của mình trong một thời gian nhất định căn cứ vào giá cả 
và điều kiện quy định đổi thành cổ phiếu của xí nghiệp phát 
hành. Do loại trái phiếu này có đặc quyền chuyển được thành 
cổ phiếu, cho nên lãi suất của nó khá thấp. Ngoài ra, các trái 
phiếu khác đều là trái phiếu không thể chuyển đổi. 
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13. Trái phiếu nước ngoài 

Nói một cách đễ hiểu, trái phiếu nước ngoài là trái phiếu 
chỉ người phát hành và thị trường phát hành ở những nước 
khác nhau và lấy tiền tệ của thị trường phát hành làm giá trị 
tiền tệ phát hành. Đối với người phát hành mà nói, điểm mấu 
chốt của trái phiếu nước ngoài là vấn đề giá thành của gom 
vốn; còn đối với người mua mà nói, nó liên quan tới mức độ 
tiền vốn và tín nhiệm, kì hạn và phương thức hoàn trả, 
phương thức hoàn trả lãi và tỷ lệ thu nhập đầu tư với các vấn 
đề có liên quan như lãi suất trên trái phiếu, giá phát hành... 
của người phát hành. Về phương thức phát hành, hiện nay có 
hai loại, một là trưng thu chung, loại khác còn lại là trưng 
thu riêng. Trưng thu chung là chỉ tiến hành thu góp vốn với 
nhà đầu tư lớn. Còn trưng thu riêng là người phát hành trái 
phiếu thông qua công ty mua bán chỉ tiến hành thu góp với 
nhà đầu tư được chỉ riêng. 

Trưng thu chung và trưng thu riêng trên thị trường châu 
Âu phân biệt không rõ rệt, nhưng trên thị trường trái phiếu 
của Mỹ và Nhật, phân biệt này rất khắt khe, hơn nữa cũng 
vô cùng quan trọng. Khi Nhật phát hành trái phiếu trưng 
thu chung phải đưa ra cho các ngành có liên quan “Bảng 
báo cáo chứng khoán có giá”, và kế toán mỗi năm sau khi 
phát hành trái phiếu mới còn phải đưa cho chính phủ Nhật 
Bản một báo cáo phản ánh tình hình phát hành trái phiếu ở 
các nước có liên quan. Ở Mỹ, lúc phát hành trái phiếu 
trưng thu chung nhất thiết phải đưa cho ủy ban giao dịch 
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chứng khoán “bản báo cáo đăng ký”. Mục đích của nó là 
cung cấp cho các nhà đầu tư rộng lớn trên trên thị trường 
tình hình có liên quan đến trái phiếu cùng với tư liệu của 
người phát hành, để tiện cho nhà đầu tư giám sát theo đõi 
và thẩm định đánh giá. Từ đó bảo vệ lợi ích cho nhà đầu tư 
giám sát, theo dõi và thẩm định đánh giá, từ đó bảo vệ lợi 
ích của người đầu tư tốt hơn. 

Sự phát hành trái phiếu trưng thu riêng có điều kiện hạn 
chế nhất định so với trái phiếu trưng thu chung. Đối tượng 
của trái phiếu trưng thu riêng chỉ là các cơ cấu đầu tư 
chuyên nghiệp như ngân hàng, công ty ủy thác, công ty bảo 
hiểm và các loại quỹ hội... Thông thường cơ quan quản lý 
chứng khoán ở các nước mà thị trường phát hành không 
quy định rõ ràng về số lượng đối tượng của trưng thu riêng 
nhưng ở Nhật Bản lại quy định là không vượt quá 5Ó người. 
Những cơ cấu đầu tư của đầu tư chuyên môn này thông 
thường đều là những chuyên gia giầu kinh nghiệm, có năng 
lực điều tra nghiên cứu trái phiếu cùng với nhà phát hành, 
lại thêm người phát hành và nhà đầu tư riêng phát hành 
không dùng chế độ công khai. Mục đích mua trái phiếu 
trưng thu riêng không phải để bán lại cho người khác, chỉ 
là làm vốn liếng hoạt động tiên tệ mà lưu lại. Nhật Bản có 
quy định nhất định với sự nhượng lại trái phiếu trưng thu 
riêng, sau khi phát hành trong 2 năm không được chuyển 
nhượng, cho dù chuyến nhượng, cũng chỉ hạn chế chuyển 
nhượng được cho những nhà đầu tư cùng ngành nghề. 
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Trái phiếu nước ngoài phát hành ở Mỹ và Nhật đều có 
những tên gọi riêng. Trái phiếu nước ngoài của Mỹ gọi là “trái 
phiếu Đương Cơ”; trái phiếu nước ngoài của Nhật gọi là “trái 
phiếu Võ Sĩ”. Do từ năm 1963 - 1974, Mỹ thực thi cân bằng 
thuế lợi tức để hạn chế tiền vốn từ bên ngoài vào, hơn nữa trái 
phiếu nước ngoài phát hành ở Mỹ chịu sự hạn chế nghiêm 
ngặt của chính phủ Mỹ nên số lượng phát hành của “trái phiếu 
Dương Cơ” không cao. Sau năm I974, các nhà đầu tư nước 
ngoài lại tràn vào Mỹ phát hành trái phiếu nước ngoài. nhưng 
do sức cạnh tranh của trái phiếu châu Âu mạnh, cho nên lượng ˆ 
phát hành của “trái phiếu Dương Cơ” vẫn chưa có sự tăng 
trưởng lớn. Ngược lại mà nói. do Nhật có xuất siêu ngoại hối 
lớn, sự hạn chế với phát hành trái phiếu nước ngoài cũng được 
linh động một chút. Đặc biệt là năm 1984, sau khi bỏ đi 
những điều kiện hạn chế có liên quan, mỗi lần trái phiếu nước 
ngoài phát hành ở Nhật đạt hơn 1 triệu đôla Mỹ, nhưng những 
trái phiếu nước ngoài phát hành ở Nhật đa số là của những 
nước đang phát triển, mà tổ chức tài chính tiền tệ hay trên thị 
trường trái phiếu châu Âu không có đanh tiếng lắm, nhưng bất 
kể là nước nào phát hành, trái phiếu nước ngoài đều phải 
thông qua đánh giá tiền vốn và tín nhiệm của cơ quan bình xét 
cấp bậc trái phiếu. 

14. Trái phiếu châu Âu 

Trái phiếu châu Âu là trái phiếu quốc tế lấy một loại 
tiên tệ tự do chuyển đổi làm đơn vị giá trị trên mật trái 
phiếu và người phát hành ở một nước. Thị trường phát hành 
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ở một nước cùng tiền tệ trên trái phiếu ở nước đó có quốc 
tịch khác nhau. Sự phát hành của trái phiếu này khá 
nghiêm ngặt, đầu tiên trái phiếu chờ phát hành phải thông 
qua thẩm định thứ tự cách biệt của cơ cấu bình luận cấp 
bậc chứng khoán có thẩm quyền trên quốc tế, tiếp theo là 
trái phiếu còn cần phải do chính phủ hay ngân hàng lớn 
hoặc xí nghiệp cung cấp đảm bảo, ngoài ra còn phải có 
kinh nghiệm phát hành trái phiếu trên thị trường quốc tế. 
Về phương diện thời gian cũng có một số hạn hế, sự phát 
hành loại trái phiếu này thường do tập đoàn ngân hàng 
mang tính quốc tế ký hợp đồng bao thầu, thông thường do 
4 - 5 ngân hàng đứng đầu lớn liên quốc gia tổ chức thành 
lập với một tập đoàn ngân hàng nhận bao thầu trong phạm 
vị một thế ký. Có lúc tập đoàn ngân hàng nhận bao thầu 
cần phải tổ chức tập đoàn nhận mua quy mê lớn hơn, liên 
hợp ngân hàng, công ty môi giới và các các công ty giao 
dịch chứng khoán của các nước, để tiện cho bố trí tiêu thụ 
trong phạm vi lớn hơn. Tiền tệ trên mặt trái phiếu châu Âu, 
ngoài dùng tiền tệ riêng phát hành, còn có thể dùng đơn vị 
tiền tệ tổng hợp phát hành. như quyền lấy tiền đặc biệt, hệ 
thống ghi nợ, đơn vị tiền tệ châu Âu... Phạm vi phát hành 
một lần của trái phiếu châu Âu cũng có thể đồng thời ở vài 
quốc gia. So với trái phiếu khác, trái phiếu châu Âu có một 
số đặc điểm nổi bật: 

- Đầu tư đáng tin cậy và tỷ lệ thu nhập cao. Thị trường 
trái phiếu châu Âu những nhà gom vốn chính đều là các 
công ty chính phủ các nước và tổ chức quốc tế lớn, những 
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nhà gom vốn này thông thường mà nói đều có danh tiếng 
rất cao. Hơn nữa mỗi lần phát hành trái phiếu đều cần 
chính phủ, xí nghiệp lớn hay ngân hàng làm đảm bảo, cho 
nên đối với người đầu tư mà nói là an toàn đáng tin cậy, 
hơn nữa so với trái phiếu trong nước, trái phiếu châu Âu có 
tỷ lệ thu nhập cao hơn nhiều. 

- Tính lựa chọn chủng loại và tiền tệ trái phiếu mạnh. 
Thị trường trái phiếu châu Âu có thể phát hành nhiều trái 
phiếu đa dạng loại hình, kì hạn, tiền tệ khác nhau. do đó 
nhà gom vốn có thể căn cứ vào giá hối đoái tiên tệ, lãi suất 
và nhu cầu. lựa chọn phát hành trái phiếu châu Âu thích 
hợp. Người đầu tư cũng có thể căn cứ vào tình hình thu 
nhập, mức rủi ro của các loại trái phiếu để lựa chọn một 
loại hay vài loại trái phiếu. 

- Tính lưu động mạnh, dễ rút tiền. Thị trường cấp hai (thị 
trường mua bán lại) của trái phiếu châu Âu khá sôi nổi và tỷ 
lệ vận chuyển cao. từ đó có thể làm nhà đầu tư chuyển nhượng 
trái phiếu và lấy tiền mặt một cách khá dễ dàng. 

- Miễn nộp thuế và không ghi tên. Lợi tức của trái 
phiếu châu Âu thông thường xóa bỏ nộp thuế hay không 
khấu trừ lợi tức trước thuế. Ngoài ra trái phiếu châu Âu lấy 
hình thức không ghi tên để phát hành và có thể giữ ở ngoài 
nước, từ đó làm cho người đầu tư để dàng tránh được thuế 
trong nước. 

- Dung lượng thị trường lớn và tự do linh hoạt. Thị 
trường trái phiếu châu Âu là thị trường tự đo không quản lý 
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lãi suất, không hạn chế phát hành, hơn nữa phí phát hành 
và giá thành lợi tức đêều khá thấp, nó không cần sự phê 
chuẩn chính thức, không có nhiều yêu cầu hạn chế, cho nên 
sức thu hút của nó vô cùng lớn, có thể đáp ứng nhiều yêu 
cầu gom vốn của chính phủ các nước, công ty liên quốc gia 
và tổ chức quốc tế, 

Trái phiếu châu Âu căn cứ vào các phương thức trả lãi 
khác nhau có thể phân chia thành mấy loại sau: Một là trái 
phiếu lãi suất cố định, lợi tức trái phiếu này là cố định và 
ghi rõ ngày đến hạn, kì hạn của nó là 5 - 10 năm. Mức 
phát hành khoảng giữa 5.000.000 - 200.000.000 đô la Mỹ. 
Nó thích hợp cho trái phiếu lãi suất thời kỳ phát hành ổn 
định, và sau khi phát hành treo biển niêm vết ở phòng giao 
dịch chứng khoán London. Hai là trái phiếu lãi suất không 
cố định. Lãi suất của loại trái phiếu này không cố định, 
thông thường là căn cứ vào sự thay đổi lãi suất gửi tiết 
kiệm ngắn hạn cứ 3 tháng hoặc 6 tháng điều chỉnh một 
lần, lãi suất của nó cao hơn lãi suất ngân hàng London. Do 
loại trái phiếu mà dùng lãi suất không cố định, để đảm bảo 
thu nhập nhất định của người đầu tư. thông thường sẽ quy 
định một mức lãi suất thấp nhất, như làm cho lãi suất thị 
trường thấp hơn mức lãi suất thấp nhất này vẫn trả theo lãi 
suất này; còn khi lãi suất tăng cao, lợi suất trái phiếu cũng 
theo đó tăng cao. Ba là, trái phiếu có thể chuyển thành cổ 
phiếu. Loại trái phiếu này có đặc điểm của cả trái phiếu và 
cổ phiếu. Đối với người phát hành mà nói, trái phiếu có 
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thể đổi thành cổ phiếu, ưu điểm thể hiện ở hai phương 
điện: Một là, do loại trái phiếu này có sức thu hút lớn với 
người đầu tư, cho nên có thể thấp hơn lãi suất phát hành 
của trái phiếu phổ thông. Thứ hai, một khi trái phiếu 
chuyển thành cổ phiếu, không chỉ có thể giống với tăng 
tiền cổ phiếu theo giá phát hành, tăng thêm tiền gốc, từ đó 
tăng thêm vốn đã có, đồng thời cũng tính toán rõ với nghĩa 
vụ trả ngoại tệ, xóa bỏ rủi ro ngoại hối. Điểm có lợi của 
trái phiếu và tỷ lệ ngoại hối tăng cao, lấy trái phiếu chuyển 
thành cổ phiếu, lại bán cổ phiếu ra có thể đạt được nhiều 
vốn thu nhập hơn. 

Ngoài ba loại trái phiếu châu Âu kể trên, còn có một số 
trái phiếu châu Âu hình thức khác như trái phiếu ngân 
phiếu trung hạn, kèm theo quyền nhận mua các loại thương 
phẩm tài chính tiền tê, trái phiếu có lãi suất ghi trên đó, 
trái phiếu lãi suất không cố định tiền tệ châu Âu có thể ' 
chuyển nhượng, ngân phiếu thương nghiệp châu Âu, kèm 
thêm quyền mua vào bán ra chuyển đổi, trái phiếu vĩnh 
cửu, trái phiếu lãi suất không cố định tuần hoàn, trái phiếu 
kèm thêm chứng nhận lợi nhuận, trái phiếu tín dụng phân 
cấp, trái phiếu công ty chuyển đổi lãi suất cao, trái phiếu 
tiền tệ kép... 

Trên thị trường trái phiếu châu Âu, tất cả các loại tiến 
tệ đều không bị hạn chế, nhưng tỷ trọng của trái phiếu châu 
Âu, trái phiếu châu Âu yên Nhật và trái phiếu châu Âu mác 
Đức chiếm khá lớn. 
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15. Sự tính toán lãi suất thu nhập đầu tư trái phiếu 


Mục đích mua trái phiếu là kiếm được thu nhập đầu tư, 
tính toán tỷ lệ thu nhập đầu tư chính là bước cần thiết trong 
quá trình lựa chọn trái phiếu. Còn căn cứ vào lãi suất của 
trái phiếu khác nhau, tổng cộng có ba phương pháp tính tỷ 
lệ thu nhập đầu tư. 

- Tỷ lệ thu nhập đầu tư của lãi suất năm (lãi đơn) là chỉ 
tỷ lệ của thu nhập mua lãi suất trong thời kỳ nhất định với 
mức đầu tư. Khi một người đầu tư ở thị trường mức giá P 
mua một loại giá trị tiền ghi trên mặt là M, lãi suất r (lãi 
đơn), kì hạn là N, thời kỳ đợi hoàn trả là n và khi trái phiếu 
đã đến kỳ hoàn trả một lần, đối với trái phiếu của mỗi đơn 
vị mà nói, thu nhập đến kỳ là M (I1 + rN), thu nhập hiện tại 
là P, cho nên tổng thu nhập là M(1 + rN) - P, tỷ lệ thu nhập 
tổng là [M(I +rN) -P]/P. Do trái phiếu này cách thời gian 
đến kì hạn là n năm, công thức tính toán của R tỷ lệ thu, 
nhập đầu tư bình quân năm chính là: 

R = [M(I +rN) - P]/Pn (1) 

Khi người đầu tư mua trái phiếu mới phát hành, nếu giá 
phát hành của trái phiếu bằng giá tiền trên mặt trái phiếu, 
thì lúc này tỷ lệ thu nhập chính là lãi suất trên mặt trái 
phiếu. Nếu giá phát hành cao hơn (hoặc thấp hơn) giá trị 
tiền trên trái phiếu, thì tỷ lệ thu nhập đầu tư của trái phiếu 
sẽ thấp hơn (hoặc cao hơn) lãi suất trên mặt trái phiếu. 

Nếu mua trái phiếu phân kỳ trả lãi, do chỉ có thu nhập 
lợi tức của thời kỳ chờ hoàn trả, công thức tính toán tỷ lệ 
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thu nhập đầu tư của nó là: 

R =[M (I1 +ïrn) - P]/ Pn. 

- Trái phiếu chuyển giá phát hành không ghi rõ lãi suất 
trên mặt trái phiếu, mà khi kết kì hạn hoàn trả căn cứ vào 
giá trị trên trái phiếu hoàn trả một lần cả gốc lẫn lãi. Trái 
phiếu như thế thường dùng phương pháp chuyển thành tiền 
phát hành, công thức toán tỷ lệ thu nhập đầu tư của nó là: 

R =(M-P)/Pn (2) 

Nếu mua trái phiếu đã phát hành, công thức tính toán 
của nó là: 

R=(M-P)/Pn 

- Trái phiếu lợi suất năm của lãi kép: Khi người đầu tư 
lấy giá P mua lãi suất năm là lãi kép R, giá trị trên trái 
phiếu là M, kì hạn là N, khi thời hạn chờ tớt kỳ là n, thu 
nhập của trái phiếu này là khi hết kì là M(1 + R)N - P. 

Khi bán ra trái phiếu, tính toán thu nhập đầu tư của nó 
khá đơn giản, giá lúc mua vào cổ phiếu là PI, giá lúc bán 
ra cổ phiếu là P, thu nhập lợi tức của trái phiếu có kì hạn n 
là L, công thức tính toán của tỷ lệ thu nhập đầu tư R là: 

R =(PI +LHP) AP.NI 


16. Tính toán giá chuyển nhượng cổ phiếu 


Sự tính toán với giá chuyển nhượng cổ phiếu, nhân tô 
quyết định là mức lãi suất mà người chuyển nhượng và 
người được nhượng có thể nhận được là tỷ lệ thu nhập đầu 
tư. Thông thường mà nói, giá chuyển nhượng của cổ phiếu 
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còn là quyết định bởi bên mua, bởi vì thường là bên bán 
muốn rút tiền cổ phiếu gấp, còn bên mưa thường đễ đàng 
mua được những trái phiếu mức lãi suất tương đương với 
thị trường trước đó. 

Đối với trái phiếu khi đến kì hạn hoàn trả một lần cả 
gốc lẫn lãi, căn cứ vào công thức tính toán (1) của tỷ lệ thu 
nhập mua trái phiếu, công thức tính toán giá cả của nó là: 

PE=M(I +rN)/ (1 + Rn) 

Trong đó giá trị trên mặt trái phiếu M, lãi suất trái 
phiếu r, kì hạn N và thời kỳ chờ hoàn trả n đều là số không 
đổi, giá chuyển nhượng của trái phiếu quyết định bởi mức 
lãi suất R, nếu là trái phiếu phân lần trả lãi, thì công thức 
tính toán giá cả là: 

P=M(I +rn)/ (1 + Rn) 

Do mức lãi suất mà bên mua có thể chấp nhận thường là 
tương ứng với thị trường, nếu lãi suất thị trường điều chính lên 
cao, thì giá chuyển nhượng có khả năng thấp hơn giá mua trái 
phiếu của bên chuyển nhược. Bên chuyển nhượng sẽ bị tổn 
thất. Nếu bên chuyển nhượng kiên quyết lấy mức thu nhập mà 
người có trái phiếu cần đạt được chuyển nhượng trái phiếu, thì 
giá của nó có thể căn cứ vào công thức tính tỷ lệ thu nhập đầu 
tư của chuyển nhượng trái phiếu biến chuyển thành: 

P1 =P(1 +Rn]) - L 

Trong đó: 

P1 là giá chuyển nhượng. 

P là giá khi người chuyển nhượng mua trái phiếu này. 
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R là mức lãi suất trong thời kỳ người chuyển nhượng có 
trái phiếu. 

n1 là thời kỳ có trái phiến 

L là lợi tức thu được trong thời kỳ có trái phiếu 

R càng cao, thì giá chuyển nhượng sẽ càng cao. 

Từ công thức tính toán tỷ lệ thu nhập đầu tư cổ phiếu: 

R = [M(I +rN) - P]/ Pn 

Có thể thu được công thức tính giá cổ phiếu P là: 

PEM(I1 +rN)/ (1 + Rn) 

Trong đó: 

M là giá trị trên trái phiếu. 

r là lợi suất trên mặt trái phiếu. 

N là kì hạn của trái phiếu. 

n là thời kỳ chờ hoàn trả. 

R là thu nhập dự định mà bên mua thu được. 

Trong đó M và N là số không đổi. Vậy nhân tố chủ yếu 
ảnh hưởng đến giá cổ phiếu là thời kỳ chờ hoàn trả, lãi xuất 
trên trái phiếu, tỷ lệ thu nhập lúc chuyển nhượng. 

16.1. Thời kỳ chờ hoàn trả 

Thời kỳ chờ hoàn trả trái phiếu càng ngắn, giá trái 
phiếu sẽ càng tiếp cận giá cuối M(I + rN), cho nên thời kỳ 
chờ hoàn trả trái phiếu càng dài, giá cả của nó càng thấp. 
Ngoài ra, thời kỳ hoàn trả càng đài, thì các rủi ro mà xí 
nghiệp phát hành trái phiếu gặp phải sẽ càng lớn, cho nên 
giá trái phiếu cũng sẽ càng thấp. 
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16.2. Lãi suất trên mặt trái phiếu 

Lãi suất trên mặt trái phiếu cũng là tỷ lệ lợi tức danh 
nghĩa của trái phiếu, lãi suất danh nghĩa của trái phiếu 
càng cao, thu nhập đến kỳ cũng sẽ càng lớn, cho nên giá 
bán của cổ phiếu cũng sẽ càng cao. 

6.3. Dự định thu lợi của người đầu tr 

Dự định thu lợi của người đầu tư trái phiếu (tỷ lệ thu 
nhập đầu tư R) là cùng với lãi suất thị trường thay đổi mà 
thay đổi, nếu lãi suất thị trường điều chỉnh cao lên. thì dự 
định thu lợi R của người đầu tư cũng tăng cao, giá cả trái 
phiếu sẽ hạ xuống; nếu lãi suất thị trường điều chính xuống 
thấp. thì giá cố phiếu sẽ tăng lên. Điểm này biểu hiện rõ rệt 
nhất trong thời điểm phát hành trái phiếu. 

Thông thường hoàn tất in ấn trái phiếu cách thời điểm 
phát hành một khoảng thời gian, nếu lúc này lãi suất thị 
trường phát sinh biến động, như một tỷ lệ lợi tức danh 
nghĩa của trái phiếu sẽ xuất hiện khoảng cách chênh lệch 
với tỷ lệ lợi tức thực tế của thị trường, lúc này muốn điều 
chính lại lợi tức trái phiếu đã in xong là không thể, còn để 
lãi suất của trái phiếu và lợi tức hiện hành của thị trường 
bằng nhau, thì chỉ có thể tăng giá hay giảm giá phát hành 
trái phiếu. 

16.4. Mức độ được tín nhiệm và tiên vốn của xí nghiệp 

Người phát hành mà mnức tiền vốn và tín nhiệm cao, thì 
rủi ro với trái phiếu cũng ít, do đó giá của nó cũng cao. 
Còn người phát hành mà tiền vốn và tín nhiệm thấp, thì giá 
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trái phiếu cũng thấp. Cho nên trên thị trường trái phiếu, đối 
với các điều kiện trái phiếu tương đồng khác, giá của nhà 
nước thông thường cao hơn giá của trái phiếu tài chính tiền 
tệ, còn giá của trái phiếu tài chính tiền tệ thông thường cao 
hơn giá trái phiếu xí nghiệp. 

16.5, Hệ thống cung cầu 

Giá thị trường của trái phiếu còn được quyết định bởi 
quan hệ giữa tiền vốn và trái phiếu cung cấp. Khi kinh tế phát 
triển với xu hướng đi lên, xí nghiệp phải tăng thêm thiết bị 
đầu tư, cho nên một mặt vì nó cần tiền vốn gấp mà bán tháo 
trái phiếu, mặt khác nó sẽ vay tiền của cơ cấu tài chính tiền tệ 
hay công ty phát hành trái phiếu, như thế sẽ làm cho tiền vốn 
của thị trường bó hẹp mà lượng cung cấp trái phiếu tăng lớn, 
từ đó đẫn đến làm cho giá trái phiếu sụt xuống. Còn khi kinh 
tế không phồn thịnh nhu cầu về tiền vốn của các xí nghiệp sản 
xuất hạ xuống, cơ cấu tài chính tiền tệ lại vì cho vay giảm đi 
mà xuất hiện tiền vốn dư thừa, từ đó tăng thêm đầu tư trái 
phiếu, làm cho giá trái phiếu tăng lên. Còn khi ngân hàng 
trung ương, bộ tài chính, bộ quản lý ngoại hối tiến hành điều 
khiển vĩ mô với kinh tế, thì thường sẽ dẫn đến sự thay đổi của 
lượng cung cấp tiền vốn trên thị trường, nó phản ánh thông 
qua lãi suất, tỷ lê ngoại hối theo đó cũng có sự thay đổi, từ đó 
dẫn đến tự tăng giảm giá trái phiếu. 

16.6. Vật giá lên xuống thất thường 

Khi tốc độ của vật giá tăng lên khá nhanh hay tỷ lệ lạm 
phát tiền tệ khá cao, mọi người sẽ nghĩ đến việc giữ giá, 
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thường sẽ đem tiền vốn đầu tư vào các lĩnh vực có thể đảm 
bảo giá trị như nhà đất, vàng, ngoại tệ..., từ đó dẫn đến 
cung ứng tiền vốn không đủ, dẫn đến sự sụt xuống của giá 
trái phiếu, 

16.7, Nhân tố chính trị 

Chính trị là sự phản ánh tập trung và đây đủ nhất của 
kinh tế và có tác dụng ngược lại với sự phát triển của kinh 
tế. Khi mọi người cho rằng, sự thay đổi của hình thức chính 
trị sẽ ảnh hưởng tới sự phát triển của kinh tế, ví dụ như khi 
chính phủ đối nhiệm kỳ, chính sách kinh tế và quy hoạch 
của nhà nước sẽ có sự biến động lớn. từ đó làm cho người 
có trái phiếu đưa ra chính sách mua bán. 

16.8. Nhân tố đầu cơ 

Trong giao dịch chứng khoán. mọi người luôn muốn 
tìm thường muốn bỏ ít vốn nhưng thu nhiều lãi. mà một số 
cơ cấu lớn thực lực khá hùng mạnh sẽ lợi dụng tiền vốn hay 
trái phiếu có trong tay để tiến hành thao tác kỹ thuật, như 
đẩy cao hay ép giá trái phiếu, từ đó đần đến sự biến động 
của giá trái phiếu. 

16.9. Nhân tố rủi ro trong đầu tư trái phiếu 

Rủi ro đầu tư chứng khoán là khả năng mà tiền gốc đầu 
tư trong kì hạn đầu tư của người đầu tư bị tốn thất. Đối với 
trái phiếu mà nói, rủi ro nổi bật có hai loại: Một là, rủi ro 
do thị trường, nó chỉ những tổn thất do sự thay đổi của giá 
cả thị trường tạo thành; hai là rủi ro do vi phạm khế ước, đó 
là chỉ cạnh tranh phát hành không thể thực hiện nghĩa vụ 
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hoàn trả theo đúng thời hạn đã đặt ra. MỸ. rủi ro đo thị 
trường lại có thể phân nhỏ thành: 

- Rủi ro lãi suất: Trái phiếu là lợi tức thương phẩm điển 
hình, người đầu tư đầu tư vào trái phiếu =hủ yếu ià kỳ vọng 
thu nhập được cao hơn lãi suất thị trường, còn khi lãi suất 
ngân hàng phát sinh thay đổi, giá trái phiếu cũng sẽ tất yếu 
thay đổi theo hướng ngược lại, từ đó có thể tạo thành tốn 
thất do giá kém. 

Tổn thất do lãi suất thị trường điều chỉnh lên tạo thành 
có tính tương đối. Nếu người có trái phiếu kiên trì đến hết 
kì hạn mới đổi trái phiếu thì nó có thể vẫn thu được thu 
nhập trước kỳ, thu nhập của nó chỉ có điều là có khoảng 
cách chênh lệch nhất định với mức thu nhập thị trường hiện 
hành mà thôi. Nhân tố ảnh hưởng lãi suất ngân hàng chủ 
yếu là chính sách tiền tệ của ngân hàng trung ương, sự điều 
chỉnh kinh tế vĩ mô của nhà nước cùng với mức thu nhập 
đầu tư bình quân của cả xã hội. 

- Nhân tố vật giá, thông thường gọi là rủi ro do lạm 
phát tiền tệ. Khi vật giá tăng lên, lực mua bán của tiền tệ sẽ 
hạ xuống, từ đó dẫn đến sự mất giá của thu nhập đầu tư trái 
phiếu. Như cơ cấu ngân hàng nào đó của Trung Quốc năm 
1991 đã từng phát hành trái phiếu tài chính tiền tệ kì hạn 3 
năm, lãi suất năm là 10%, do tỷ lệ lạm phát tiền tệ năm: 
1994 cao đến 24%, lực mua thực tế của trái phiếu này khi 
đến kỳ đổi so với 3 năm trước hạ giá mạnh. Dĩ nhiên, nếu 
trái phiếu mua là trái phiếu đảm bảo giá trị, thì không chịu 


289 


ảnh hưởng của nhân tố vật giá. 

- Rủi ro đo kinh doanh của công ty: Trong thời gian có 
trái phiếu, nếu xí nghiệp phát hành trái phiếu do các nhân 
tố như quản lý kinh doanh không tốt và tình hình nghĩa vụ 
trả nợ.... làm cho danh tiếng, mức độ tiền vốn tín nhiệm 
của xí nghiệp giảm xuống cũng sẽ ảnh hưởng đến giá cả 
của trái phiếu thị trường cấp hai (thị trường mua bán lại), 
từ đó mang lại tổn thất cho người đầu tư. 

- Rủi ro đo thời gian: Sự dài ngắn của kì hạn trái phiếu 
không gây rủi ro, nhưng do thời hạn khá dài, thời gian mà 
thị trường không thể dự đoán trước được khá nhiều, còn 
càng gần đến kì hạn đổi trái phiếu, thì cảm giác tâm lý của 
người có trái phiếu sẽ càng yên ổn. Cho nên trên thị trường, 
đối với trái phiếu mà mức lãi suất gần nhau, giá của nó 
trong kì hạn đài sẽ thấp hơn một chút. 

- Rủi ro do lưu động: Chỉ khả năng mà người đầu tư đổi 
trái phiếu thành tiền mặt. Chủng loại trái phiếu trên thị 
trường nhiều, cho nên cũng có trái phiếu bán chạy và bán 
ế. Đối với một số trái phiếu bán chạy, tỷ lệ chu chuyển 
lượng đã thành giao kèo đều rất lớn. Ngược Tại, một số trái 
phiếu ế ẩm, có khả năng thời gian rất dài mà không có ai 
mua, cơ bản không có cách nào thành giao kèo, trên thực tế 
là có phát hành mà không có thị trường tiêu thụ, tính lưu 
động cực kém, khả năng đổi thành tiền mặt lại thấp. Nếu 
người có trái phiếu không muốn đổi thành tiền mặt, thì chỉ 
có thể giảm giá biên độ lớn, từ đó tạo thành tổn thất. 
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- Rủi ro do vi phạm khế ước: Là chỉ công ty phát hành 
không thể hoàn toàn thực hiện nghĩa vụ trả lãi và gốc theo 
kì hạn, nó có quan hệ với tình trạng kinh doanh và danh dự 
của xí nghiệp phát hành trái phiếu. Khi xí nghiệp kinh 
doanh lỗ vốn, nó sẽ khó thanh toán được lợi tức trái phiếu, 
còn khi đến năm hoàn trả trái phiếu, lợi nhuận của xí 
nghiệp không đủ hay tiền vốn chu chuyển khó khăn, xí 
nghiệp sẽ khó trả tiền gốc theo đúng kỳ. Nên nhớ, xí 
nghiệp ví phạm khế ước và phá sản khác nhau, lúc phát 
sinh vi phạm khế ước, người có quyền đòi nợ và người có 
nghĩa vụ trả nợ có thể đạt được hiệp ước kéo dài thời giản 
chỉ trả lãi và gốc, thu nhập của người có trái phiếu có thể 
thu được trong thời kỳ chưa hết. Còn khi xí nghiệp phá sản, 
thì phải tiến hành thanh lý công ty phát hành trái phiếu, 
căn cứ vào trình tự pháp luật có nghĩa vụ hoàn trả tiền gốc 
cho người có trái phiếu, người có trái phiếu sẽ phải chịu 
tổn thất một phần thậm chí toàn bộ. 

16.10. Đề phòng rủi ro trong đầu tư trái phiếu 

Đặc điểm lớn nhất của đầu tư trái phiếu chính là thu 
nhập ổn định, hệ số an toàn khá cao, lại có tính lưu động 
khá mạnh. Những người đầu tư thận trọng thường vứt bỏ 
thu nhập cao của đầu tư cổ phiếu, vứt bỏ lãi suất thấp của 
gửi tiết kiệm ngân hàng để đầu tư trái phiếu. Do vậy, sau 
khi tính thu nhập đứt đoạn, tính an toàn sẽ trở thành vấn đề 
quan trọng mà những người đầu tư trái phiếu thường chú ý. 


Trái phiếu là bằng chứng của quan hệ quyền đòi nợ và 
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nghĩa vụ trả nợ, nó tương quan đồng thời với người có 
quyền đòi nợ và người có nghĩa vụ trả nợ. Người đầu tư trái 
phiếu có quyền đòi nợ chính là kiểm tra xem quan hệ giữa 
quyền đồi nợ với nghĩa vụ trả nợ có ổn định mà nói hay 
không, tác dụng của nó ra sao, thì cũng không thể một 
mình đề phòng rủi ro. Xí nghiệp hay công ty là người phát 
hành trái phiếu đã dùng các trái phiếu an toàn bảo vệ, duy 
trì biện pháp giữ danh tiếng của xí nghiệp hay công ty gọi 
là biện pháp dự phòng. là phòng tuyến thứ nhất đề phòng 
TỦI FO. 

Còn đối với người đầu tư mà nói. lựa chọn chính xác 
trái phiếu. năm vững thời cơ mưa bán là bước chủ yếu của 
đề phòng rủi ro. 

- Biện pháp dự phòng của đề phòng rủi ro đầu tư trái 
phiếu là đưa ra các quy định có lợi cho người đầu tư với sự 
phát hành trái phiếu là một bước quan trọng. Ở các nước 
phát triển như Nhật Bản, pháp luật quy định mức trái phiếu 
công ty phát hành đều ở mức hạn chế nhất định, không 
được vượt quá tổng cộng của tiền gốc và tiền chuẩn bị hay 
hai lần mức vốn vòng. 

Mức hạn chế của trái phiếu tài chính tiền tệ thông 
thường quy định là mức phát hành không được vượt quá 5 
lần tiên gốc của nó và tiền chuẩn bị. Trái phiếu phát hành 
thông thường là do công ty nhận mua đảm bảo phát hành, 
trái phiếu hệ số an toàn cao đĩ nhiên dễ được nhận mua, 
điều này cũng là một sự ràng buộc đối với bản thân xí 
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nghiệp và công ty. Đồng thời xí nghiệp hay công ty đều có 
nghĩa vụ công khai tình hình các mặt tài chính, kinh doanh 
quản lý của mình, điều lệ này có tác dụng kiểm tra giám 
sát và xúc tiến với xí nghiệp hay công ty, là một sự đảm 
bảo đối với người đầu tư. 

- Biện pháp đề phòng rủi ro đầu tư trái phiếu lựa chọn 
nhiều loại đầu tư phân tán. Đây là biện pháp đơn giản nhất 
trong đề phòng rủi ro đầu tư trái phiếu. Các xí nghiệp khác 
nhau phát hành trái phiếu khác nhau, tính rủi ro và tính thu 
nhập của nó cũng khác nhau, nếu đem tất cả tiền vốn đầu 
tư vào một loại trái phiếu nào đó, chẳng may xí nghiệp này 
có vấn đẻ, đầu tư sẽ bị tổn thất. Do vậy, mua các loại trái 
phiếu khác nhau của xí nghiệp khác nhau một cách có lựa 
chọn hay tùy cơ, có thể làm cho rủi ro hay phân tán rủi ro ở 
giới hạn lớn nhất, biện pháp đề phòng này rất quan trọng 
với nhà đầu tư vừa, nhỏ đặc biệt là người đầu tư phân tán. 
Bởi vì những người đầu tư này không có nguồn tin tức đáng 
tin cậy, không thấy được đúng mạch của thị trường, rất khó 
chọn được đối tượng đầu tư tốt nhất, lúc này mua nhiều 
loại trái phiếu thì cho dù là tăng lên hay hạ xuống của trái 
phiếu đều có khả năng thu lợi, trừ khi phát sinh rủi ro mang 
tính hệ thống dẫn đến toàn bộ trái phiếu trên thị trường sụt 
giá rơi vào tình huống này cũng không bị lỗ hoàn toàn. 

Áp dụng sách lược đầu tư này cần chú ý một số vấn đề. 
Một là không được mua quá nhiều trái phiếu bán ế, tính lưu 
động quá kém lại khó đổi, để để phòng mất giá tiền gốc. 
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Thứ hai là không được chạy theo trào lưu một cách mù 
quáng, kiên quyết mang trong mình niềm tin không kiếm 
được không bán, cuối cùng mới có thu nhập tốt. Cuối cùng 
điều đặc biệt đáng chú ý là phải chú trọng đến sự thay đổi 
của các nhân tố đặc biệt phi kinh tế như: Tình hình chính 
trị, tình hình quân sự và trạng thái tâm lý của con người..., 
để để phòng toàn bộ thị trường trái phiếu sụt giá, gây ra 
những tổn thất lớn. 

Kì hạn trái phiếu đa dạng hóa, bản thân kì hạn của trái 
phiếu cũng tiềm tàng rủi ro, kì hạn càng dài, rủi ro càng lớn, 
nhưng thu nhập cũng tương đối cao, ngược lại trái phiếu kì 
hạn ngắn, rủi ro nhỏ, thu nhập cũng ít. Nếu đem toàn bộ vốn 
đầu tư vào cổ phiếu kì hạn dài, một khi phát sinh rủi ro thì sẽ 
bất ngờ không kịp đề phòng, tổn thất của nó sẽ khó tránh 
khỏi. Do vậy lúc mua trái phiếu, phải lựa chọn một số trái 
phiếu có kì hạn khác nhau để đề phòng bất trắc. 

Chú ý đầu tư theo tình thế đối với những nhà đầu tư nhỏ 
mà nói, không thể thao túng thị trường, chỉ có thể theo xu 
thế giá cả thị trường để làm giao dịch mua bán. Khi giá tăng 
lên, mọi người đổ dồn đi mua vào, còn khi giá hạ xuống mọi 
người lại ồổ ạt bán tháo ra. Như thế có thể thu được thu nhập 
thị trường bình quân mà hầu hết mọi người đều đạt được. 
Biện pháp đề phòng này tuy đơn giản, nhưng cũng có thể đạt 
được hiệu quả nhất định nếu đề phong được rủi ro. 

Đầu tiên phải nắm rõ theo chừng mực thời gian, đây 
chính là cách nói thông thường: “Đuổi theo phía trước chứ 
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không đuổi theo phía sau”. Nếu dự đoán giá sẽ không tăng 
nữa mà lại có khả năng giảm xuống, vậy thì cho dù lúc này 
mọi người vẫn tranh nhau mua, cũng không được đầu tư 
theo trào lưu đó, nếu không một khi giá cả quay lại, thì sẽ 
gặp tốn thất giống như nhiều người. 

Phải chú ý đến tâm lý đầu tư không lành mạnh. Để đề 
phòng rủi ro còn cần phải chú ý một số yếu tố tâm lý đầu 
tư không lành mạnh, như chạy theo trào lưu một cách mù 
quáng thường dễ bị mắc lừa, chịu sóng gió trong yên lặng, 
bị những người thao túng thị trường lừa bịp; lòng tham vô 
đáy thường sẽ dễ bỏ lỡ thời cơ mua bán có lợi; kết quả sẽ 
dẫn đến mất cả vốn lẫn lãi, chê giàu tham nghèo, quá tham 
rẻ dễ có một đống hàng lỗ vốn, cuối cùng sẽ phải bỏ hết đi 
mà không thu được chút lợi nhuận nào. 

16.11. Lựa chọn thời cơ đầu tư trái phiếu - 

Trái phiếu một khi lưu thông niêm yết trên thị trường, 
giá của nó sẽ chịu ảnh hưởng của nhiều nhân tố, lên xuống 
nhiều lần. Điều này đối với người đầu tư mà nói, chính là 
đối mặt với vấn đề lựa chọn thờ cơ đầu tư. 

Cơ hội lựa chọn thích hợp, có thể nâng cao tỷ lệ thu 
nhập đầu tư; ngược lại, hiệu quả đầu tư sẽ kém đi. Nguyên 
tắc lựa chọn thời cơ đầu tư trái phiếu có vài loại như sau: 

- Trước khi tập thể đầu tư tập trung đầu tư trong hoạt 
động xã hội và kinh tế, tồn tại một hành động theo số đông, 
như hoạt động của một cá thể có xu hướng giống với hành 
vị của đa số người, từ đó nhận được sự cho phép của đa số. 
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Điều này phản ánh trong hoạt động đầu tư chính là tiền vốn 
thường luôn tràn vào thị trường trái phiếu hay dồn vào một 
loại sản phẩm nào đó một cách khá tập trung. Còn một khi 
xác nhận phần lớn tiền vốn trần vào thị trường, giá của trái 
phiếu đã nâng cao rồi. Cho nên, những người đầu tư khôn 
khéo sáng suốt sẽ đi trước một bước, đầu tư trước khi quần 
thể đầu tư tập trung. 

- Sự vận động theo đuổi giá tăng kìm giá thấp giá trái 
phiếu đều tồn tại quán tính, bất kể là tăng hay giảm đều có 
một khoảng thời gian kéo dài, cho nên người đầu tư có thể 
đầu tư theo tình thế, khi tình hình giá cả thị trường trái 
phiếu sắp sửa khởi động thì mua vào trái phiếu, còn khi thị 
trường bắt đầu điều chỉnh nhỏ sẽ lựa chọn đột phá xuống 
thì có thể bán ra trái phiếu. Điểm mấu chốt của theo đuổi 
giá tăng kìm giá hạ là phải xác định sớm và chính xác xu 
thế, nếu xu thế rõ ràng đang có hướng quay trở lại thì lại 
làm quyết sách, thì sẽ hoàn toàn ngược lại. 

- Sau khi lợi suất ngân hàng điều chỉnh cao lên hay 
trước khi lãi suất điều chỉnh thấp, đầu tư trái phiếu là- 
thương phẩm lợi tức tiêu chuẩn, giá thị trường của nó sẽ 
chịu ảnh hưởng của lãi suất ngân hàng, khi lãi suất ngân 
hàng tăng, phần lớn tiền vốn dồn vào gửi tiết kiệm ngân 
hàng, giá trái phiếu sẽ hạ xuống, ngược lại cũng vậy. Do 
đó, người đầu tư để thu lợi được hiệu quả đầu tư tương đối 
cao, nên đặc biệt chú ý đến sự thay đối của chính sách tiền 
tệ trong môi trường đầu tư, nỗ lực phân tích và phát hiện 
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tín hiệu biến động lãi suất, cố gắng lúc ngân hàng sắp sửa 
điều chỉnh thấp lãi suất, thì kịp thời mua vào, hay sau khi 
lãi suất ngân hàng điều chỉnh cao trong một khoảng thời 
gian nhất định nên mua vào trái phiếu, như thế sẽ thu được 
thu nhập rất lớn. 

- Sau khi giá tiêu thụ thị trường tăng lên nhân tố vật tư 
giá đầu tư ảnh hưởng đến giá trái phiếu, khi vật giá tăng 
lên, mọi người phát hiện sức mua của tiền tệ giảm thì sẽ 
bán tháo trái phiếu, chuyển sang mua các vật phẩm đảm 
bảo giá trị như nhà đất, vàng..., từ đó dẫn đến sự sụt xuống 
của giá trái phiếu. Sau khi vật giá tăng lên xu thế tăng lên 
của vật giá chuyển hoãn, thì sự sụt giá của trái phiếu cũng 
sẽ đừng lại. Lúc này, nếu người đầu tư có thể có thông tin 
chính xác hay có dự đoán khoa học về thị trường trước mắt, 
thì có thể lúc, mọi người đổ xô bán tháo trái phiếu, mua 
vào, và kiên nhẫn chờ đợi sự tăng lên lại của giá cả, thì thu 
nhập đầu tư sẽ vô cùng khả quan. 

- Khi trái phiếu mới được niêm yết, thị trường đầu tư 
trái phiếu và thị trường cổ phiếu không giống nhau, hệ 
thống giá cả của thị trường trái phiếu thông thường là khá 
ổn định, sau khi trái phiếu mới nào đó phát hành hay niêm 
yết, thì mới xuất hiện một làn sóng điều hòa. Bởi vì để thu 
hút người đầu tư, tỷ lệ thu nhập năm của trái phiếu mới 
phát hành hay niêm yết luôn cao hơn trái phiếu đã niêm yết 
trên thị trường một chút, như thế giá thị trường trái phiếu 
sẽ phải điều chỉnh một lần. Thông thường, trái phiếu mới 
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được niêm yết giá dần dần tăng cao, thì thu nhập dần dần 
hạ xuống; còn giá của trái phiếu đã niêm yết duy trì bất 
động hay hạ xuống, thì tỷ lệ thu nhập tăng cao. Giá thị 
trường đạt được sự cân bằng mới, nhưng giá thị trường lúc 
này cao hơn giá thị trường trước khi: điều chỉnh, lúc trái 
phiếu mới phát hành hay mới niêm yết mua vào, sau đó chờ 
một khoảng thời gian, lúc giá tăng lên lại bán ra người đầu 
tư sẽ có thu nhập. 
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